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Kalyon Gunes Teknolojileri

Toplanti Notu ve Genel Degerlendirme v

Genel Degerlendirme 13.10.2026

Kalyon PV glines enerjisi ekipmanlarinda ingot, wafer, hiicre

Kurulus Taribhi 12092017 . .. .. } ! ;
— ve panel Uretimini ayni tesis icinde birlestiren dikey entegre
Odenmis Sermaye(Mio TL) 460 giines teknolojileri reticisidir. Sirketin biiylime stratejisinde
Pazar Ana Pazar yeni nesil hiicre teknolojileriyle Grin verimliligi artiriimasi,
HUTUM, XUHIZ., & yurt ici satis kanallar genisletilmesi, uluslararasi pazarlarda
Dahil Endeksler XELKT, xTumMY. B musteri kazanimi 6ne c¢ikiyor. TOPCONPlus hicre yatirimi,
HSANK, XHARZ, W ABD'de hiicre tedariki ve yerel panel Uretimi planlarn ile
uzay hcreleri faaliyetleri, 6nimizdeki dénemin basliklarini
_ N olusturmaktadir.
Ortaklar Pay(Mio) Yizde
KALYOM TEKNOLOJI Kalyon Giines Teknolojileri Uretim A.S., 2017'de Karapinar
VATIRIMLARI SANAYI YEKA proj_esiyle baglantih olarak kurulm_us ve 19 Adustos
VE TICARET ANONIM 414 89.93  2020'de Uretime baslamistir. Ankara Sincan'da, Baskent

Organize Sanayi Bolgesi'nde bulunan fabrika, 250.000 m?2
yerleske ve 111.000 m2 kapall Gretim alanina sahiptir. Dort
DIGER 43 9.26  Uretim tesisi, Ar-Ge merkezi ve yardima tesislerden olusan
yapl, hammaddenin islenmesinden nihai gilines paneline

SIRKETI

HISSE GERI ALIM 4 0.82 e e
uzanan Uretim zinciri ayni yerleskede toplamaktadir. Sirketin
yaklasik yilhk Gretim kapasiteleri ingotta 1,1 GW, waferda
1,2 GW, hicrede 2,1 GW ve panelde 2,0 GW seviyesindedir.

— KLYPV XU100 Getiri Performans

] Uretim faaliyetleri 2021'de M10 teknolojisine gegis, 2025'te

00 halka arz ve 2026'da bayi aginin kurulmasi ile TOPCONPIus
G12R hicre hattinin acilmasi izlemistir. Yeni hatta %26,62
hicre verimi ve 650 W panel guici one cikmaktadir. Sirket,

125,0 Ar-Ge faaliyetleriyle ince wafer, ileri hiicre teknolojileri, uzay
hicreleri ve yar iletken Uretimine uygun ingot gelistirme
calismalarini stirdirmektedir.

1000 4 7 Ekim’de gerceklestirilen yatirimai toplantisi, Sincan fabrika
ziyaretinde sirketin Uretim altyapisini, teknoloji yatirnmlarini
ve biylme planlarini degerlendirdik. Entegre Uretim yapisi,
kalite kontrolii ve tedarik zincirinin izlenebilirligi acisindan

75,0
01/2026 04/2026 07/2026 102026 Onemli bir avantaj olarak goriyoruz. TOPCONPIlus hattinin

rekabet gliciine katkisini Uretim verimliligi ve fire oranlari
Uzerinden takip edecegiz. Yurt icinde bayi agi, EPC projeleri

Gelir Tablosu (Mio TL) 021 2022 2023 2024 2005 2025 a6 Satls kanallari gesitlenmesi agisindan olumlu bulurken, ABD

N 12 saes  1ose1 ssm  sii 235 215 Yapllanmasi ve uzay hcrelerini orta vadeli buylme alanlar

Degisim % 21774 0393 4471 3008 33050 020  Olarak taklp ediyoruz.

Brut Kar 355 548 1,780 861 1,758 407 366

Degisim % 5462 22466 5165 10421 84621 297 Finansal tarafta sirket, 2026’nin ilk yarisinda 298 MW satis

FAVOK 49 st e 2165 42 U hacmi, 72 milyon USD hasilat ve 13 milyon USD sirket

pegisim % ce7. sriz etz mEs e 145 anmli FAVOK elde etmistir. Ikinci ceyrekte briit marjin

et Pt Fortyon enclye! ’ ’ ’ ’ ’ toparlanmasini olumlu degerlendirdik. Ddnem sonunda net

Degisim % . . - . .

p— s 251 a5 s w1 en s fiN@nsal borcun 294 milyon USD, 12 aylik FAVOK (zerinden

Degisim % sors  osser hesaplanan net bor¢/FAVOK oraninin 7,4 kat seviyesinde

Karlilik Orantari 2021 2022 2023 2024 2025 2¢25  2c26  bulunmasi nedeniyle nakit Gretimindeki iyilesmeyi 6ncelikli

Briit Kar Marji % 2069 1007 1686 1474 2164 17.30 1734 goruyoruz.

FAVOK Marji % 24.45 12.79 18.63 13.06 26.66 19.19 24.48

Net Kar Marjt % 24 472 258 603 sst s 35 Oniimizdeki dénemlerde dederlendirmemizin odadini yeni

Ozsermaye Karlibg % #5870 88 SJe sS4 0B % hattin satis ve marjlara katkisi, teslimatlarin  hizlanmasi,

Alkctif Karlilik % 43.47 9.86 62.45 -2.9% -2.10 -8.00 11.29

stoklar nakde dénismesi, borcluluk azalmasi olusturacaktir.

Sila GIRGIN — Arastirma Uzman Yardimcisi Al Capital Arastirma Uriinud(ir.
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Yonetici Ozeti

7 Ekim 2026'da gergeklestirilen yatirnmci toplantisi ve Ankara Sincan, Bagkent Organize Sanayi Bolgesi'ndeki fabrika ziyaretinde
Kalyon PV'nin Uretim altyapisini, teknoloji yatinmlarini ve bliylime planlarini degerlendirdik. Kalyon PV, insaat, enerji ve sanayi
alanlarinda faaliyet gosteren Kalyon Holding biinyesinde yer aliyor. Grubun one cikan projeleri arasinda Istanbul Havalimani,
Kuzey Marmara Otoyolu ve TANAP'In ilgili yapim isleri bulunuyor. Kalyon PV, 1,35 GW kurulu glice sahip Karapinar GES'in tek
panel tedarikgisi.

Ingot, wafer, hiicre ve panel Uretimini ayni yerleskede birlestiren entegre yapi, kalite kontrolii, miisteriye 6zel triin gelistirme
ve tedarik zincirinin izlenebilirligi agisindan éne cikiyor. Hiicre ve panelin ayri satilabilmesi farkli miisteri gruplarina erisim imkani
sunuyor. %90’a varan vyerlilik orani, Kiwa PVEL Top Performer referansi, ilgili panellerin ABD pazar icin UL sertifikasi ve
Turquality kapsami sirketin ticari konumu destekleyen unsurlar arasinda. Bloomberg Tier 1 Greticileri arasina girilmesi gelecek
hedefleri icinde yer aliyor.

Blyime tarafinda TOPCONPlus G12R hiicre hatti, yurt icinde bayi aginin genisletilmesi ve anahtar teslim GES projeleri 6ne
cikiyor. Yeni hattin hiicre verimliligi, fire oranlan ve kapasite kullanimina olumlu katkisinin 6zellikle 2026'nin son ceyregi ve
2027'de belirginlesmesi bekleniyor. Ilk yarida hattin devreye alma siireci, misterilerin tesvik islemlerinde gecikmeler, teslimata
uygun olmayan arazi kosullan satis performansini sinirladi. Sirket yonetiminin beklentilerine gore, 2026 yil sonunda hasilat ve
FAVOK'(in 2025 seviyelerinin {izerinde gerceklesmesi dngoriiliyor.

ABD’ye hiicre satisi, ABD'de yerel panel Uretimi plani, Avrupa’da misteri kazanimi uzay hicreleri faaliyetleri orta vadeli biylime
alanlarini olusturuyor. ABD yapilanmasinda yatinm butcesi, kapasite, finansman ve Uiretim takvimine iliskin detaylar; uzay
hiicrelerinde mevcut ihracat ve teknik referanslarin dizenli siparislere donlismesi temel takip basliklari. Bu faaliyetlerin finansal
katkisini misteri anlasmalari, teslimatlar ve tahsilatlarla birlikte izleyecegiz.

Sirket, 2026’nin ilk yarisinda 298 MW satis hacmi, 72 milyon USD hasllat ve sirketin hesaplama yontemine gore 13 milyon USD
FAVOK elde etti. TL finansal tablolarda ikinci ¢eyrek briit kar marjinin ilk ceyrekteki yaklasik %2,6'dan %17,3’e yiikselmesi,
ceyreklik toparlanmaya isaret ediyor. Bununla birlikte 101,2 milyon TL net kar, 2,76 milyar TL ertelenmis vergi gelirinin etkisiyle
olustu, vergi 6ncesi sonug 2,66 milyar TL zarar seviyesinde kaldi. Net kari operasyonel performans ve nakit Gretiminden ayr
ele almak gerekiyor.

Haziran sonunda net finansal bor¢ 294 milyon USD, son 12 aylik FAVOK lizerinden hesaplanan net bor¢/FAVOK orani 7,4 kat
seviyesinde bulunuyor. Ilk yarida isletme faaliyetlerinden 886,8 milyon TL nakit saglanmasina karsilik, maddi ve maddi olmayan
duran varlik alimlarina yaklasik 2 milyar TL ddeme yapildi. Bu iki kalem Gzerinden hesaplanan serbest nakit akisi yaklasik 1,11
milyar TL negatif. Finansman faaliyetlerinde siniflandinlan 995,5 milyon TL faiz 6demesi de nakit ihtiyacini artirirken, dénem
sonu nakit ve nakit benzerleri 53,9 milyon TL'ye geriledi.

Entegre lretim modelinde kapasite kullanimi, enerji maliyetleri ve isletme sermayesi yonetimi karlilik acisindan dnemli. Hlicre
kapasitesi, ingot ve wafer kapasitesinin Gzerinde bulunuyor, hatlar arasindaki kapasite dengesi ve Uretim planlamasi da
operasyonel basliklar arasinda yer aliyor. Oniimiizdeki dénem yeni hattin satis ve marjlara katkisini, teslimatlarin hizlanmasini,
ihracatta siparis slrekliligini ve borclulugun seyrini takip edecegiz. Finansal yapinin gliclenmesi acisindan stoklarin satis ve
tahsilata donusmesi, yatinm 6demelerinin azalmasi ve sirdurulebilir nakit Gretimi dncelikli olacak.

Asama Uriin ve ekonomik islev Yaklasik kapasite

ingot Polisilisyumun kontro!!u__krlstal_ biyttme ile kiittige 1,1 GW
donlismesi

Wafer Ingotun hiicre iretimine uygun ince dilimlere ayrilmasi 1,2 GW

Hiicre Waferin 1s1d1 elektrige dondistiiren yari iletkene doniismesi 2,1 GW

Panel Hicrelerin koruyucu malzemelerle nihai modilde 2,0 GW

birlestiriimesi
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Fabrika Gezisi ve Uretim Siirecleri

7 Ekim 2026'da Ankara Sincan, Baskent Organize Sanayi Bdlgesi'ndeki Kalyon PV tesisini ziyaret ederek ingot, wafer, hiicre ve
panel Uretim sireglerini degerlendirdik. 250.000 m2 yerleske ve 111.000 m2 kapali alana sahip tesis, dort liretim fabrikasi, Ar-
Ge merkezi ve yardimal tesislerden olusuyor. Yillk Gretim kapasiteleri ingotta yaklasik 1,1 GW, waferda 1,2 GW, hiicrede 2,1
GW ve panelde 2,0 GW seviyesinde bulunuyor. Bu rakamlar, birbirini takip eden Uretim asamalarinin kapasitesini ifade ediyor,
toplam Uretim kapasitesi olarak toplanmiyor.

Uretim, yiiksek safliktaki polisilisyumun yaklasik olarak 1.400 - 1.450°C sicaklikta kontrollii kristal bilyiitme yéntemiyle ingota
donustirilmesiyle baslyor. Yaklasik 55 saat stiren asamada kristal yapisinin ve safligin korunmasi, hiicrenin nihai performansini
etkiliyor. Ingotlar, sekillendirme islemlerinin ardindan elmas tel kesimle ince silisyum waferlara doénistirililyor. Kesimde
kullanilan tellerin kalinhgr 38 - 55 mikron araliinda bulunuyor. Malzeme kaybi ve kirilma azaltiimasi, ayni miktarda silisyumdan
daha fazla kullanilabilir wafer elde edilmesini saglayarak birim maliyetleri diisirmeye yardimci oluyor. Bu siireclerin ise sirket
blinyesinde yiritilmesi, hammadde kaynaginin ve lretim gecmisinin izlenmesini de kolaylastiryor.

Waferlar, 30'un Gzerinde fiziksel ve kimyasal islemden gecerek isig1 elektrik enerjisine donistiiren hicrelere donistyor. PERC
ve TOPCon (retim kabiliyetlerine eklenen TOPCONPlus G12R teknolojisi icin %26,62 hiicre verimlilik degeri veriliyor. Ayrica
toplantida Kalyon PV’ye 6zgli TOPConPlus teknolojisinin temelini olusturan dikdortgen G12R hiicre yapisi, yarim hiicre tasarim
ve kesim kenarlarin pasivasyonu uzerinde duruldu. Kenar pasivasyonu icin yaklasik %0,3 hiicre verimi ve 6 W panel gicu
katkisi aktarildi. 700 W Gzeri ve 1 kW panel calismalari ise Ar-Ge hedefleri arasinda ele alindi. Ylizey islemleri, kaplama ve
elektriksel dzelliklerin kontroli Uriin performansi agisindan énem tasiyor. Yeni teknolojinin maliyet ve karlliga katkisini Gretim
verimliligi, fire oranlari ve durus siireleri Gzerinden takip edecegiz. Hiicre kapasitesi, ingot ve wafer kapasitesinin lizerinde
bulunuyor hatlar arasindaki kapasite dengesi ve Uretim planlamasi da operasyonel acidan 6nem tasiyor.

Panel asamasi tarafinda hucreler, dizilim ve laminasyon islemleriyle koruyucu katmanlar arasinda birlestirilerek nihai Urline
dondsturuliyor. Portfdyde cam-cam, cam-arka ylizey ve cift ylizeyli modul secenekleri bulunurken, 555 W M10 PERC, 600 W
M10Plus TOPCon ve 650 W TOPCONPLUS G12R paneller farkl proje ihtiyaclarina cevap veriyor. G12R TOPConPlus paneller,
daha ylksek panel giicli sayesinde ayni kurulu gilice daha az sayida panelle ulasilmasini saglayarak ekipman, montaj ve saha
kurulum maliyetlerinin azaltimasina katkida bulunabilir. Uriin tercihinde giic dederinin yaninda dayanikliik, garanti kosullari,
saha performansi ve toplam proje maliyeti belirleyici oluyor. Mlsteri sartnamelerine uygun Uretim ve zamaninda teslimat, bu
teknik 6zelliklerin ticari karsiligini olusturuyor.

Kalite kontrol altyapisinda wafer ve hlicre gorsel kontrolleri, modull optik muayenesi ve elektroliiminesans testleri kullaniliyor.
Yapay zeka destekli sistemler kusurlarin tespitine, surec takibi ise lretimdeki sapmalarin erken belirlenmesine yardimci oluyor.
MES ve SAP entegrasyonu, Uretim verilerini is emirleri ve malzeme yonetimiyle iliskilendiriyor. Hatlar arasinda calisan AGV
araclari, malzeme tasimayi otonom olarak gerceklestirerek elle tasima kaynakl hasar ve beklemelerin azaltiimasini destekliyor.
Kestirimci bakim uygulamalari da olasi ekipman arizalarinin erken tespitini amacliyor. Bu altyapinin operasyonel katkisi, fire
oranlari, durus sireleri ve Urin kalitesindeki istikrar tGzerinden izlenebilir.

Tesis blinyesindeki Ar-Ge merkezi ve acik alan test altyapisi, ince wafer, ileri hiicre teknolojileri, uzay hiicreleri ve ¢ip Gretimine
uygun ingot calismalarini destekliyor. Arastirma ve Uretimin ayni yerleskede bulunmasi, yeni Urlnlerin test edilmesini ve
gelistirme sonuclarinin Uretim slireclerine aktariimasini kolaylastiriyor. Operasyonel tarafta kapasite kullanimi, satilabilir Grin
orani, enerji tlketimi ve bakim kaynakh duruslar temel takip basliklari arasinda yer aliyor. Hatlar arasindaki Gretim dengesi,
hiicre satislari ile panel tretiminin birlikte planlanmasi ve stoklarin zamaninda teslimata déniismesi, tesisin maliyet verimliligi ve
isletme sermayesi ihtiyaci acisindan belirleyici olacak.
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Turkiye Pazari, Satis Agi1 ve Proje Hizmetleri

Turkiye'de glines enerjisi yatirnmlari artan elektrik ihtiyaci, sanayi ve ticari isletmelerin 6z tiiketim talebi, yeni kapasite tahsisleri
ve yenilenebilir enerji projeleriyle destekleniyor. GES ve RES toplam kurulu gictinde 2035 icin 120 GW hedefi ve 2024 - 2028
Stratejik Plani’'nda glines enerijisi icin belirlenen 2028’e ait 33,1 GW kapasite hedefi, sektdriin uzun vadeli talep potansiyelini
ortaya koyuyor. Biyik 6lcekli projeler yaninda bayi agi, anahtar teslim proje hizmetleriyle yurt ici misteri tabanini genisletmeyi
hedefliyor.

Depolamali GES tarafindaki 14.700 MW 6n lisans havuzu, 50 yatinmciya tahsis edilen 1.500 MW lisanssiz kapasite ve 2026
ihale cercevesindeki 900 MW GES biylikligu, panel talebini destekleyebilecek baslica alanlar. YEKA projeleri, cati uygulamalari
ve ylzer GES yatirmlan da potansiyel talep kanallarinin arasinda. Bu proje havuzunun siparis ve teslimata dontsmesinde
finansman, izin, sebeke badlantisi ve saha hazirli§i dnem tasiyor. Ik yart TOPCONPIlus hattini devreye alma siireci, miisterilerin
tesvik islemlerindeki gecikmeler ve teslimata uygun olmayan arazi kosullari satis performansini sinirladi. Ikinci yaridaki teslimat
temposunu bu nedenle yakindan takip edecegiz.

Yerli Gretim sartlan ve ithal Grlnlere yonelik ticaret onlemleri, sirketin entegre Uretim yapisi acisindan dnem tasiyor. Yerli hiicre
tretimi ve tedarik zincirinin izlenebilirligi proje bazinda farklilasma saglayabilir. Bununla birlikte rekabet gliciini degerlendirirken
yerlilik oraninin yaninda Uriin performansini, fiyati ve teslimat kosullarini da dikkate almak gerekiyor. Kiresel fiyat rekabeti ve
teknoloji donlsimu karsisinda turetim maliyetleri ve verimlilik temel takip bagsliklari arasinda yer aliyor.

26 Mart 2026'da devreye alinan bayilik sistemi, dort bayi bolgesi lizerinden 50 ili kapsiyor, hedef 81 ile ulasmak. Bayilere birden
fazla ili kapsayan bdlgeler tanimlanirken, bu bélgelerdeki 1 MW altindaki talepler bayi kanalina yonlendiriliyor. Model, bayilerin
urlin stoklayarak aktif satis yapmasina dayaniyor. Bu kanal kiiciik ve orta 6lcekli misterilere erisimi genisletebilir. Bayi aginin
ticari katkisini cografi kapsam, nihai musteri talebi, stok devir hizi ve tahsilat performansi izerinden izleyecegiz.

Sirket, toplam 21 milyon USD biiyiklligindeki tc anahtar teslim GES projesinde yiklenici olarak yer aliyor. Miihendislik, panel
ve diger ekipmanlarin tedariki, kurulum, devreye alma ile isletme ve bakim hizmetlerini kapsayan EPC modeli, panel satisinin
otesinde faaliyet alani olusturuyor. Bu projelerden kazanilacak is bitirme referanslariyla 2027'de daha buiylk projelere erisim
hedefleniyor. Aciklanan sézlesme biiylikligu, ayni donemde gerceklesmis gelir veya tahsilat anlamina gelmiyor. Proje ilerlemesi,
hakedis ve kabul takviminin yaninda ekipman maliyetleri, garanti yakimlalUkleri ve proje marjlar da takip edilmeli.

EPC-F modeli kapsami ulusal ve uluslararasi finans kuruluslarinin kredi ¢céziimlerinin proje paketine dahil edilmesi amaclaniyor.
Finansmana erisimin kolaylagsmasi, 6z tiketim, YEKA ve depolamali GES yatinmlarinin hayata gecmesini destekleyebilir. Sirketin
tstlenecegi finansal yukimldlikleri degerlendirmek icin sdzlesmelerin teminat, garanti, avans ve ddeme kosullarin incelenmesi
gerekiyor. Haziran 2026'da miusteri sdzlesmelerinden dogan varliklar 116,4 milyon TL seviyesinde bulunuyor. Bu bakiyenin
gelisimini proje ilerlemesi ve tahsilatlarla birlikte izleyecegiz. Tirkiye pazarindaki bliyimenin sirkete katkisinda teslimat hacmi,
bayi kanalindaki satis stirekliligi, EPC marjlar ve nakit donistimi dncelikli takip bashklari olacak.
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ABD Stratejisi, Avrupa Acilimi ve Uzay Hiicreleri

Kalyon PV'nin uluslararasi biylime plani, Tilrkiye’den hiicre ihracati, ABD'de yerel panel Uretimi ve Avrupa’da musteri kazanimi
tzerine kuruluyor. Uzay hiicreleri ise mevcut Uretim ve Ar-Ge kabiliyetlerinin 6zel teknoloji trilinlerine tasindigi ayr bir biyime
alani olarak 6ne cikiyor. Bu faaliyetler muisteri ve pazar cesitliligini artirabili. Bununla birlikte, 2026'nin ilk yarisinda yurt dis
mamul satislarinin 25,4 milyon TL ile toplam hasilatin yaklasik %0,8'ini olusturmasi, bu satis kaleminin mevcut gelir yapisindaki
payinin heniiz sinirli oldugunu gosteriyor.

30 Eylil 2026 tarihli yonetim kurulu kararini takiben, Kalyon PV'nin %51 pay sahibi oldugu Kalyon Solar Technologies USA
Inc.in kurulusu 6 Ekim 2026'da Delaware’de tamamlandi. Vergi, hukuk ve yatinm konularinda ABD merkezli bir danismanlik
firmasiyla calisiiyor. Satis ve pazarlama yapilanmasinin gelistirilmesi, misteri aginin olusturulmasi ve yerel panel Uretim
tesisinin devreye alinmasi, ABD buylme planinin sonraki asamalarini olusturuyor.

ABD’de iki tamamlayici satis kanal hedefleniyor. Tirkiye'de Uretilen hlicrelerin ABD’deki panel Ureticilerine satilmasi, mevcut
hiicre kapasitesinin ihracatla degerlendiriimesini saglayabilir. ABD'de panel Uretimi ise proje gelistiricilere ve nihai musterilere
dogrudan erisimi destekleyebilir. Cin disi ve izlenebilir hiicre tedariki ihtiyaci, bu stratejinin temel unsurlar arasinda. Ticari
katkiyr misteri kazamimi, Urlin yeterlilik strecleri ve teslimat sirekliligi tizerinden izleyecegiz. ABD glines kurulu giiciin 2024'te
236 GW’'dan 2035'te 739 GW'a ulasacagi yoniinde pazar tahmini, uzun vadeli talep potansiyeline isaret ediyor.

ABD dretim tegvikleri yatinmin ekonomisi acisindan énem tasiyor. Uygun kosullarda ABD'de Uretilip satilan solar paneller icin
45X vergi kredisi watt basina 7 cent diizeyinde. Yatinmin ekonomik katkisini degerlendirmek icin tesvik uygunlugu, ortaklik
payl, Uretim maliyetleri, lojistik ve finansman giderlerin birlikte incelenmesi gerekiyor. Yabanci kurulus ve girdi kaynaklarina
iliskin kisitlar ile vergi kredisinin nakde dontisme yontemi de dikkate alinmall.

Toplantida paylasilan beklentiye gore ABD’de panel Uretimi icin 2027 sonu hedefleniyor. ABD yatinminda tesisin konumu,
kapasitesi, yatinm biitcesi ve Uretim takvimi, ekonomik katkinin degerlendirilmesi acgisindan temel takip basliklari. Yatirimin,
2027'de idame yatirmlari disinda yeni yatirm harcamasi 6ngorilmeyen planla nasil birlikte yiritilecegi 6nem tasiyor.
Finansman yapisi netlestikce sirkete dlsecek sermaye katkisini, olasi garanti yuktimltlikleri ve isletme sermayesi ihtiyacini
degerlendirecegiz.

Uzay hicrelerinde yaklasik 1 milyon uzay uygulamalarina yonelik kalifiye silisyum hicrenin ABD'ye ihrac edilmis olmasi ve
Nisan 2026'da kazanilan yéringede kullanim (Flight Heritage) referansi 6ne cikiyor. Avrupa’da blyuk bir havacilik ve uzay
sirketi novatif dizayna sahip M10 formattaki 6zel hiicrelerini test ediyor. IRIS? programinin ana yuklenicileriyle gérismeler ve
yerli savunma sanayisiyle gizlilik anlasmasi lizerinden calismalar da suriyor.

Mevcut silisyum uzay hucresi Uretiminin yaninda yeni nesil hiicreler, hicre birlestirme ve cam kaplama céztimleri ile uzay paneli
prototipleri Uzerinde calisiliyor. Ayri kurumsal yapilanma, AB fonlarindan yararlanma planlar da bulunuyor. Daha tamamlanmis
rlinlere gecisin katma deger potansiyelini gelistirme, test ve mihendislik harcamalariyla degerlendirecegiz. Faaliyetlerin
finansal katkisinda tekrar eden siparisler, triin bazinda fiyat ve marj, misteri gesitliligi ve gelistirme harcamalari ise dncelikli
gostergeler olacak.

Avrupa’da temiz teknoloji tedarik zincirinin cesitlendirilmesi, sirketin hedefledigi pazar firsatlar arasinda yer aliyor. Pazarin
cercevesinde 2030’a kadar 280 GW ilave giines kapasitesi tahmini ve Italya FER-X kapsaminda 2026 - 2027 déneminde 10 GW
tahsis plani bulunuyor. Bu rakamlar kesinlesmis sirket siparislerini ifade etmiyor. Avrupa aciliminda izlenebilir tretim, yerel is
birlikleri, Grtin kabul stiregleri, garanti hizmetleri ve teslimat kosullar takip edilmeli. Tirkiye menseli Grinler uygunlugu da her
ihale ve destek programinin Uretim yeri, mense ve tedarik sartlarina gbére ayr incelenmeli. Uluslararasi aciimin finansal
sonuclara katkisini somut misteri anlasmalan, dizenli teslimatlar ve tahsilatlar Gzerinden izleyecegiz. ABD yatiriminin takvimi
ve finansman vyapisi, Avrupa’da misteri kazanimi ve uzay hiicrelerinde siparis sirekliligi bu degerlendirmede baslica takip
gostergeleri olacak.
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Satislar, Operasyonel Performans ve Karin Kalitesi

Gosterge 2024 2025 2026 ilk yan
Hasilat milyon USD 178 205 72
Satis hacmi MW 484 738 298
Briit kar milyon USD 26 44 8,9
Briit kar marji %14,7 %21,6 %12,4
Sirket tanimh FAVOK milyon USD 23 55 13
FAVOK marji %13,1 %26,7 %18,1
Net kar milyon USD -11 -17 2
Net kar marji -%6,0 -%8,5 %3,2

Kalyon PV'nin satis hacmi 2025'te %52,5 artarak 738 MW'a, USD bazh hasilati ise %15,2 biylyerek 205 milyon USD’ye ulasti.
Hacim artisinin gelir biyimesinin Gzerinde kalmasi, satilan MW basina hasilatin geriledigini gosteriyor. Aciklanan yuvarlanmis
rakamlarla hesaplanan hasilat/satis hacmi orani, 2024'te yaklasik 0,368 USD/W, 2025’te 0,278 USD/W ve 2026'nin ilk yarisinda
0,242 USD/W seviyesinde. Uriin ve gelir bilesenleri ayristirimadigindan bu degerler do§rudan panel satis fiyatini ifade etmiyor.

2026'nin ilk yarisinda 298 MW satis hacmi ve 72 milyon USD haslilat gergeklesti. Sirketin satislari gegen yilin ayni dénemine
gore %23,6 azalarak 4,17 milyar TL'den 3,18 milyar TLye geriledi. Satislarin neredeyse tamami i¢ pazardan gelirken ihracatin
toplam icindeki payr hala %1’in altinda bulunuyor. Bu yapi sirketi yurt ici proje takvimlering, i¢ talebe ve yerel fiyatlama
kosullarina bagimli hale getiriyor.

Satis performansinda ceyrekler arasinda belirgin bir ayrisma var. Ilk ceyrekte satislar yaklasik 1,07 milyar TL'ye, briit kar marji
ise %?2,6'ya kadar gerilerken ikinci ceyrekte satislar 2,11 milyar TL'ye yiikseldi ve briit marj %17,3'e toparlandi. Ikinci ceyrek
brit marjinin gegen yilin ayni dénemindeki seviyeye dénmesi, ilk ceyrekte yasanan maliyet—fiyatlama bozulmasinin kismen
diizeldigini gosteriyor. Ancak alti aylik toplamda satiglarin ve marjlarin hala gegen yilin belirgin bicimde altinda olmasi, bu
toparlanmanin sirdirdlebilirliginin gériilmesi gerektigine isaret ediyor.

Satislarin kalitesi acisindan en 6nemli risk, misteri yogunlasmasidir. Sirketin toplam satislarinin %51'i iliskili taraflara yapilirken
bu oran gecen yilin ayni déneminde yalnizca %4 seviyesindeydi. Yaklasik 1,63 milyar TLlik iligkili taraf satisinin blylk bélimii
Kalyon YEKA GES 5 projesinden geliyor. Grup ici projeler sirkete siparis goriinirligl ve Uretim kapasitesinin kullaniimasi
acisindan avantaj saglasa da gelirin tek bir proje ve iliskili misteri Gizerinde yogunlasmasi énemli bir risk olusturuyor.

Operasyonel karllik tarafinda brit kar 861 milyon TL'den 394 milyon TLye, brit kar marj ise %20,7’'den %12,4’e geriledi.
Genel yonetim, pazarlama ve Ar-Ge giderleri toplami yaklasik 299 milyon TL ile gegen yila yakin kalmasina ragmen satislardaki
ve brit kardaki diislis sabit maliyetlerin ciro Gzerindeki yukiana artirdi.

Sirketin 101 milyon TL net kar acgiklamasi ilk bakista olumlu gériinse de bu sonug operasyonel kardan kaynaklanmiyor. Sirket
vergi 6ncesinde 2,66 milyar TL zarar etmis, 2,76 milyar TL ertelenmis vergi geliri sayesinde net kara gecmistir. Bu nedenle
aciklanan kar temettli kapasitesi olarak degerlendiriimemek gerekir. (Bilancodaki ertelenmis vergi varhigi 7,12 milyar TLye
ulasmis durumda ve bu tutar 6zkaynaklarin yaklasik %39’una karsilik geliyor.)

Sirket icin; olumlu sinyal, ikinci ceyrekte satiglarin ve brit marjin belirgin sekilde toparlanmasidir. Ancak finansal iyilesmeden
s6z edebilmek icin bu toparlanmanin ikinci yarida slirmesi, iliskili taraf disindaki musteri tabaninin geniglemesi, stok kaynakili
zararlarin tekrarlanmamasi ve muhasebe karinin pozitif faaliyet nakit akimiyla desteklenmesi gerekiyor. Bundan sonraki
performansinda izlenecek esas gbsterge bizce net kar degil; normallestiriimis faaliyet kari, faiz karsilama kapasitesi ve yatirm
sonrasl serbest nakit akimi olmalidir
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Bilanco, Borcluluk ve Sermaye Destegi

Gosterge milyon TL 31 Aralik 2025 30 Haziran 2026

Toplam varhk 36.501,8 39.854,3

Ozkaynak 13.296,2 18.186,0

Finansal borg 16.121,3 13.787,9
Nakit 2.049,5 53,9

Net finansal borg 14.071,8 13.734,0

Stok 4.823,0 5.377,0

Donen varlik 11.110,8 8.644,1

Kisa vadeli yiikiimliiliik 9.281,3 10.531,2

Borcluluk tarafinda brit finansal borglarin 16,12 milyar TL'den 13,79 milyar TL'ye gerilemesi olumlu. Sirket alti ay icinde
yaklasik 2,33 milyar TL briit bor¢ azaltmisti. Ancak nakit bakiyesi ayni donemde yaklasik 2 milyar TL azaldigi icin net borg
yalnizca 14,07 milyar TL'den 13,73 milyar TL'ye gerilemistir. Yani brit borgtaki belirgin disls net borcta yalnizca yaklasik 338
milyon TLlik iyilesme yaratmistir. Sirket ilk yarida 887 milyon TL isletme nakit akimi tretmesine ragmen yaklasik 2 milyar TL
yatinm harcamasi yaptigi icin 1,11 milyar TL negatif serbest nakit akimi vermistir.

Cari oran, 2025 sonundaki 1,20 seviyesinden 0,82'ye geriledi. Donen varliklar kisa vadeli yiktmliliklerin yaklasik 1,89 milyar
TL altinda kalirken, stoklar hari¢ hesaplanan basit likidite orani 0,31 seviyesinde. USD bazinda toplam finansal bor¢ 376 milyon
USD’den 295 milyon USD’ye, net finansal borg ise 329 milyon USD’den 294 milyon USD'ye geriledi. Buna karsilik son 12 aylik
FAVOK (izerinden hesaplanan net bor¢/FAVOK orani 6,0 kattan 7,4 kata yiikseldi. Net bor¢ azalirken oranin yiikselmesi,
hesaplamada kullanilan FAVOK'iin de geriledigine isaret ediyor. Finansal borcun %19,6si kisa vadeli olup, kisa vadeli borclarin
tamami uzun vadeli borgclarin cari kissmlarindan olugsmaktadir. Donem icinde kisa vadeli nakdi kredi kullanilmamistir. Finansal
borglarin para birimi dagilimi ise %53 USD, %30 EUR ve %17 TL seviyesindedir. Fonksiyonel para birimi USD oldugundan, kur
riskini borglarin yaninda gelir ve nakit akislarinin para birimiyle birlikte degerlendirecegiz.

Ilk yar nakit akisinda 3,419 milyar TL sermaye avansi girisi bulunuyor. KAP aciklamasina gére bu fon, sermaye artirimi
kararindan dnce hakim ortak Kalyon Teknoloji tarafindan sirket hesaplarina aktarilmis ve kredi kapama ile isletme sermayesi
ihtiyaclarinda kullanilmisti. Yaklagik 65 milyon USD kredi geri 6demesi de aciklanan tutarin icinde yer aliyor. Kredi geri
ddemelerine bagli olarak 2026'da yaklasik 6 milyon USD, 2027 - 2034 doénemi icin yaklasik 19 milyon USD finansman gideri
tasarrufu 6ngdriliyor.

Ayrica haziran sonunda Kalyon Yatirrm Holding’e 2,255 milyar TL finansman amach bor¢ bulunuyor ve bu bakiye icin adat faizi
hesaplaniyor. Diger borclar altinda izlenen bu tutar, yukaridaki finansal bor¢ rakamlarina dahil degil. Bu nedenle finansman
yukini degerlendirirken banka kredilerinin yaninda iliskili taraf borcunu da dikkate aliyoruz.

Sonu¢ olarak Kalyon Giines’in bilancosu ortak destegi sayesinde sermaye yeterliligi bakimindan gliclenmis; ancak nakit
yeterliligi ve kisa vadeli 6deme kapasitesi bakimindan dikkat edilmesi gerekmektedir.

Briit borcun azalmasi olumlu olmakla birlikte net borctaki iyilesmenin sinirli kalmasi, tim kredilerin degisken faize dénmesi ve
operasyonel karin faiz yakinu karsilayamamasi finansal riski stirekli kontrol etmeyi gerekli kilmaktadir.

Sirketin mali yapisinin kalici sekilde iyilestigini sOyleyebilmek icin (i¢ kosulun birlikte gerceklesmesi gerekiyor: ikinci ceyrekte
goriilen marj toparlanmasinin devam etmesi, yatirimlarin pozitif serbest nakit akimina doniismesi ve ortak destegine ihtiyag
duyulmadan borg servisinin faaliyetlerden karsilanabilmesi.
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Nakit Akislari ve Finansman Ihtiyaci

Nakit akisi gostergesi 2025 ilk yan 2026 ilk yan

Isletme faaliyetlerinden nakit akisi -1.181,7 886,8
Maddi ve maddi olmayan varlik alimlar -841,1 -1.995,0
Serbest nakit akisi isletme eksi varlik alimi -2.022,8 -1.108,1
Yatinm faaliyetlerinden net nakit akisi -839,9 -1.994,3
Finansman faaliyetlerinden net nakit akisi 6.392,9 -888,1
Sermaye avansi girisi 0,0 3.419,2
Borg¢ anapara 6demeleri -4.163,6 -3.167,3

Odenen faiz finansman icinde -388,4 -995,5
Nakit degisimi 4.371,3 -1.995,6

Donem sonu nakit 4.490,8 53,9

Kalyon Gines'in kisa vadeli finansman ihtiyacl yiksek goériinmektedir. Sirket faaliyetlerinden pozitif nakit Gretmeye baglamis
olsa da mevcut Uretim, yatinm ve borc servisi yapisi bu nakdin Gzerinde kaynak tiiketmektedir. Ana ortak destegi finansal
strekliligi saglamis; ancak kalici ¢dziim, yeni sermaye girisinden cok yatinmlarin operasyonel kara ve pozitif serbest nakit
akimina dénusmesidir.

Sirket 2026'nin ilk yarisinda isletme faaliyetlerinden 886,8 milyon TL nakit girisi sagladi. Gecen yilin ayni dénemindeki 1,18
milyar TL nakit cikisiyla karsilastinldiginda yaklasik 2,1 milyar TL'lik 6nemli bir iyilesme s6z konusu.

Nakit akimini destekleyen baslica unsurlar, pesin 6denmis giderlerdeki 1,55 milyar TL ¢oziilme, faaliyetlerle ilgili diger
borclardaki 958 milyon TL artis ve ertelenmis gelirlerdeki 376 milyon TL yikselis oldu. Bu li¢ kalem toplamda yaklasik 2,88
milyar TL nakit katkisi sagladi. Ticari alacaklardaki 523 milyon TL azalma da tahsilat yoluyla nakit akisini destekled..

Buna karsilik stok artisi 971 milyon TL, faaliyetlerle ilgili diger alacaklardaki artis 789 milyon TL ve ticari borclardaki azalma 565
milyon TL nakit ¢ikisina neden oldu. Net stoklarin 5,38 milyar TLye ulagmasi ise sirketin likiditesi acisindan dikkat edilmesi bir
durum.

Sirket ilk yarida yaklasik 2 milyar TL maddi ve maddi olmayan duran varlik yatinmi yapti. Isletme faaliyetlerinden saglanan
886,8 milyon TL nakit, yatinmlan karsilamaya yetmedigi icin yatinm sonrasi serbest nakit akimi yaklasik 1,11 milyar TL negatif
gerceklesti. 2027'de idame yatinmlar disinda yeni yatinm harcamasi 6ngértlmemesi, mevcut plan kapsaminda yatirm kaynakl
nakit ihtiyacini azaltabilir. Kalan ddemeler ve ABD yapilanmasinin olasi sermaye ihtiyaci ise ayrica izlenmeli.

Finansman faaliyetlerinde 3,42 milyar TL sermaye avansi girisine karsilik, 3,17 milyar TL bor¢ anapara 6demesi, 995,5 milyon
TL faiz 6demesi ve 144,5 milyon TL pay geri alimi gerceklesti. Dénemde borglanmadan kaynaklanan nakit girisi bulunmuyor. Bu
kalemlerin toplaminda finansman faaliyetlerinden 888,1 milyon TL net nakit cikisi olustu. Sermaye avansi dnemli bir kaynak
saglarken, anapara, faiz ve geri alm ddemelerinin toplami bu girisin lizerinde kaldi. Daha 6nce aktarilan avansin eyliilde pay
bedeline mahsubu da ikinci bir nakit girisi olusturmuyor.

Isletme, yatinm ve finansman hareketlerinin toplaminda nakit 1,996 milyar TL azalarak dénem sonunda 53,9 milyon TLye
geriledi. Distik donem sonu nakit bakiyesi nedeniyle likiditeyi 6deme vadeleri ve beklenen tahsilatlarla birlikte degerlendirmek
gerekiyor. Oniimiizdeki dénemde teslimatlarin tahsilata déniismesi, stoklara baglanan kaynadin seyri, kalan yatinm ddemeleri
ve faiz ylku oncelikli takip baslklari olacak.
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Yatinm Dongiisiinden Nakit Uretimine Gegis

Kalyon PV maddi duran varlik yatinmlan 2024'te 22 milyon USD, 2025'te 143 milyon USD ve 2026’nin ilk yarisinda 30 milyon
USD seviyesinde gercgeklesti. CAPEX/hasllat oranlari sirasiyla %12,6, %69,6 ve %41,7 oldu. Bu gdstergeler Ar-Ge harcamalarini
icermiyor. 2025te yatinm yogunlugunun temel unsurlarini Sanliurfa 6z tiiketim GES ve yeni hiicre hatti olustururken, kalan
ddemeler 2026'da devam ediyor. Viransehir'deki 157 MW 6z tlketim GES projesinin enerji maliyetlerine katkisini devreye alma
ve Uretim verileri Gzerinden takip edecegiz.

Toplantida paylasilan beklentiye gére, uzun vadede yaklasik %25 FAVOK marji hedefleniyor. Yeni hiicre hattinin tam yil maliyet
katkisi, kapasitenin daha etkin kullaniimasi, 6z tlketim GES ve ihracat blyumesi bu beklentinin temel dayanaklari. Buyik
yatinmlarin ardindan idame ve operasyonel optimizasyon harcamalarin normallesmis durumda cironun %2 - 3Uini gecmemesi
bekleniyor. Mevcut hicre teknolojisinde onumizdeki 2 - 3 yilda buylk O6lgekli yeni teknoloji yatinmi 6ngorilmiayor. ABD
yapllanmasinin sermaye ihtiyacl ise ayrica takip edilmeli. Uzun vadede yaklasik %25 FAVOK marj korunmasi hedefleniyor. Bu
hedefin gerceklesmesinde maliyet iyilestirmelerinin yaninda satis fiyatlari ve is karmasi belirleyici olacak. EPC-F faaliyetleri
toplam FAVOK'U artirirken marj oranini sinirlayabilir. Finansal tarafta borcun azaltiimasi ve net bor¢/FAVOK oraninin gerilemesi
oncelikli.

Degerleme acisindan normallesmis faaliyet nakdi ve yatinm ihtiyacina dayal indirgenmis nakit akisi yaklasimi kullanilabilir.
Hiicre ve panel Uretimi, EPC hizmetleri, ABD istiraki, uzay faaliyetleri farkli gelisim asamalarinda bulundugundan ayn ele
alinmali. FD/FAVOK karsilastirmalarinda sirketin hesaplama yoénteminin finansal tablolarla mutabakati, iliskili taraf finansmani
ve giincel pay sayisi énem tasiyor. ilk yari net karinin ertelenmis vergi gelirinden kaynaklanmasi F/K carpaninin yorum giiciinii
sinirhyor, PD/DD degerlendirmesinde ertelenmis vergi varligi ve cevrim farklarin 6zkaynak lzerindeki etkisi dikkate alinmali.

Entegre Uretim yapisi, yeni hicre teknolojisi, Ar-Ge calismalari ve izlenebilir tedarik zinciri sirketin temel faaliyet altyapisini
olusturuyor. Yurt ici projeler ve bayi aginin genislemesi kapasitenin daha etkin kullanimini destekleyebilir. ABDye hiicre tedariki
ve yerel panel Uretimi planlar cografi ¢cesitienme, uzay hiicreleri ise 6zel teknoloji trlinlerinde biyiime potansiyeli sunuyor. Bu
alanlarin finansal katkisini siparis, teslimat, marj ve tahsilat verileriyle birlikte degerlendirecegiz.

2026'nin ilk yanisinda ikinci ceyrek briit marji toparlanmasina ragmen, net kar ertelenmis vergi geliriyle olustu, faiz 6demeleri
sonrasl serbest nakit akisi negatif kaldi ve dénem sonu nakit bakiyesi 6nemli 6lclide azaldi. Ana ortak destegi finansman
ihtiyacinin karsilanmasinda énemli rol oynadi. Oniimiizdeki dénemde yeni hattin satis ve maliyetlere katkisi, teslimatlarin seyri,
stoklarin nakde donismesi ve faaliyet nakdinin borg servisini karsilama kapasitesi oncelikli olacak. Genel degerlendirmemizde
sirketin teknoloji ve Uretim potansiyelinin yaninda, bu potansiyelin strdurulebilir karliik ve nakit Gretimine donlsmesini esas
aliyoruz.

Donem Oncelikli dogrulama Olumlu sonug igin kosul
2026 son geyrek Hasilat ve TOPCONPIus katkisi Teslimatlarin ve Gretim veriminin artmasi
2026 yil sonu Borg ve likidite Stoklarin nakde déniismesi ve vade yonetimi
2027 Faiz sonrasi serbest nakit Yatirnm 6demelerinin azalmasi ve marjin korunmasi
ABD projesi Blitce kapasite takvim musteri Finansmanin ve tesvik uygunlugunun netlesmesi

Uzay ve Avrupa Tekrarlayan ticari siparis Kalifikasyonun satis ve tahsilata doniismesi
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Teknik Goéstergeler Pivot Noktalan
Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapamis Destek Noktalan Pivot Direng Noktalan
Gostergeler . .
Deder Karar Deder Karar Deger Karar Yontemi Fiyah ps1  Ds2 Ds3 Noktast pr3 Dpr2  Dri
Stochastic 2517 SAT 2140 SAT 2047  SAT kK lasik L3F0 5173 5247 5308 5382 5443 5517 5578
RS 4087 AL 3954 SAT 4460 SAT Camarilla - 5333 5345 5358 5387 5387 5395 54.07
WilliamsS:R -44 B0 SAT -79.39 Al -82.11 NOTR Fibonacci - 5247 52398 5330 5382 5433 5485 5517
FMomentum 9L.89  SAT 8689 SAT 88369 SAT Demarks's - - - 5345 5382 54380
MALCD -1.76 AL -1.43 SAT -2.87 SAT
ADX 2595 SAT 1299 SAT 1020 SAT
Cl -291 MNOTR  -11387 MWOTR -159.8% MOTR

Ultimate Oscillator  32.09 NOTR 3661 NOTR 3068 NOTR
ROC -411 NOTR -13.11 NOTR -20.03 NOTR

Hareketli Ortalama 5377 NOTR 5312 NOTR 5977 NOTR

Al Sayisi 2 1 0
Sat Sayisi 4 5 5
Natr Sayisi - = 5
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Cekince

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye
Ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinizle uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuc¢lar dogurmayabilir. Bu
raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi
verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif
icermemektedir. Veriler, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata
ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagcl kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Al CAPITAL
Yatinm Menkul De@erler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tum goéris ve tahminler,
s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma BoIUmuU'ne qit olup diger
GULER HOLDING Grubu sirketlerinin gorts ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim
gorus ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin dedistirilebilir. Al CAPITAL Yatinm ve diger grup sirketleri
bu raporda adi gegen girketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica,
yatinmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle Al CAPITAL Yatinm ve diger grup sirketlerinin yatirm
bankaciligi ve/veya diger is iligkileri icinde olabilecegini veya bu tur ig firsatlari arayisinda

olabilecegini kabul ederler.

Saglikl ve bol kazancli gunler dileriz.

Al Capital Yatirim- Arastirma
M. Baki ATILAL - Genel MUdur Yardimcisi
Sila GIRGIN - Uzman Yardimcisi

Yatirim Artik Daha Kolay!

Al Capital’in gucglu altyapisi, uzman kadrosu ve yenilikgi dijital gozUmleriyle
yatinm yapmaya bugun baslayin.

Hemen Hesap Ag ° alcapital.com.tr
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Irtibat Birolarimiz

Genel Mudurluk

e Esentepe Mah. BuyUkdere Cad. 1. Levent Plaza No:173 Kat:5, 34394 Sigli [ istanbul
(X E-Posta: info@alcapital.com.tr € Telefon: 0212 37118 00

Adana - Telefon: 0322 970 02 30 . . Eskisehir — Telefon: 0222 502 01 64
Ginarli Mahallesi, Ziyapaga Bulvari, Glnep Ziyapasga Ig Hosnudiye Mah. ismet inénl 1. Cad. No:13
Merkezi, Bina No:78 Kat:9 Daire:905 Seyhan / ADANA Yalgin Kiligoglu Plaza Kat:5 Daire:508 Tepebasi [ ESKISEHIR

Ankara

izmir

izmir — Telefon: 0232 404 01 21
Cumbhuriyet Bulvari No:64 Kat:7 D:11-12 Konak [ iZMiR

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

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 / iZMIiR

Ankara Dumlupinar — Telefon: 0312 970 50 08 / 0312 970 50 09 }
Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266 Istanbul
Tepe Prime is Merkezi C Blok 5. Kat No:69 Cankaya / ANKARA

istanbul Atagehir — Telefon: 0216 688 42 40
Ankara Tunali Hilmi — Telefon: 0312 466 66 71 Barbaros Mah. Gelincik Sok. Uphill Court C3 Blok, No:2 Daire:1 Atagehir /
Remzi Oguz Arik Mahallesi, Tunall Hilmi Caddesi No:114 Daire:46 ISTANBUL
Gankaya [ ANKARA .
Istanbul Beylikdtzt — Telefon: 0212 852 44 39
Barbaros Hayrettin Paga Mah. 1997 Sok. Phuket Life Residence No:12
Kat:5 Daire No:41 Esenyurt [ ISTANBUL

Antalya

Antalya — Telefon: 0242 324 09 00 .
Sirinyal Mah. Lara Cad. No:100 Ayseli Goksoy Apt. Kat:1 Daire:4 Istanbul Goztepe — Telefon: 0216 407 26 22 '
Muratpaga [ ANTALYA Bagdat Cad. Permiz Apt. No:251/10 Caddebostan — Kadikdy [ ISTANBUL

istanbul Merkez — Telefon: 0212 37118 00

Bursa Beybi Giz Plaza Meydan Sokak No:1 Kat:2 Maslak / iISTANBUL

Bursa — Telefon: 0224 233 30 83

Kugukbalikll Mah. Bagaran Sok. No:6 Osmangazi /[ BURSA Istanbul Ifod|k6y ~ Telefon: 0216 338, 3536 Ny
Osmanaga Mah. Osmancik Sok. Emin Han No:12/105 Kadikéy / ISTANBUL

istanbul Nurol Tower — Telefon: 0212 371 43 56

izzetpasa Mahallesi, Yeniyol Caddesi No:3 Nurol Tower Kat:31 Ofis
Canakkale — Telefon: 0286 218 04 00 No:3109 i¢c Kapi No:243 Sisli [ iISTANBUL

Barbaros Mah. Atatirk Cad. Kiyl AVM No:25-32 Merkez [ CANAKKALE

Canakkale

istanbul Zorlu - Telefon: 0212 845 8205
Denizli Levazim Mahallesi Koru Sokagi No:2 R3 Kule T242 Besiktas / ISTANBUL

Denizli- Telefon: 0258 25210 77
SkyCity Kat:17 Bagimsiz bélim, 149-150 Merkezefendi/DENiZLi

Sermaye Piy?
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Al Capital
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