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ARMGD
Tavsiye -
Son Fiyat: 78,50
Hedef Fiyat: N.A
Getiri Potansiyeli: #DEGER!
Piy. Degeri: 20.722
Firma Degeri: 26.418
Halka Aciklik Orani: 16,9%
HAPD: 3.509,1
Yillik Ort. Hacim: 124,0
Hisse Perf. Ay 6 Ay Yil
TL -6,9% 149,4% 11,6%
UsD -7,9% 133,4% 8,7%
Relatif -2,5% 100,4% -4,6%
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Gelir Tablosu (Mio TL) 2021 2022 2023 2024 2025  4C24  4C25
Net Satis 6,264 7,791 8,733 9,889 12,155 2,672 5,018
Degisim % 24.37 1210 1323 2291 -5.93 8781
Brit Kar 697 790 1,195 1,710 2,169 493 735
Degisim % 13.38 51.32 43.08 26.83 64.71 49.32
FAVOK 501 463 672 Q02 1,426 219 520
Degisim % -7250 44.90 3428 5810 56.61 13753
Met Parasal Pozisyon Kazang(Kayip) 515 229 267 1,360 267
Dedisim % -55.45 16.55 408.56 8040
Net Kar/Zarar 465 19 281 1,059 690 510 117
Degisim % -9593  1,381.58 27723 34.85 -7705
Karlilik Oranlan 2021 2022 2023 2024 2025  4C24  4G25
Brit Kar Marji % 11.12 10.14 13.69 17.29 17.84 18.43 14.66
FAVOK Marji % 8.00 5.95 7.69 9.12 11.73 8.19 10.35
Net Kar Marji % 743 0.24 3 10.70 5.67 18.97 232
Ozsermaye Karlilig1 % 36.02 1.34 15.96 28.65 12.82 0.55 775
Aktif Karlilik % 40.56 1.39 17.99 21.00 5.55 15.34 3.15

Armada Gida’nin  gelisim  sdrecini  incelendiginde,
faaliyetlerin 1993 yilinda kurulus ile basladigi, 1999 yili
ithalat, ihracat operasyonlari bagslatilmasiyla uluslararasi
ticarete acildigi gorulmektedir.

2003 yilinda Mersin’de kurulan ilk antrepolar ile lojistik ve
depolama altyapisi guglendiriimis, 2012 yilinda devreye
alinan yeni uretim tesisleri ile isleminin kapasitesi
artiriimistir.

2017 yilinda organik bakliyat Uretimi baslatiimis Armada-2
tesisin faaliyete geciriimesiyle birlikte katma degerli
uretimde genigleme saglanmistir.

2023 yilinda gerceklestirilen halka arz sureci ile protein
ayristirma ve ekstrizyon yatirimlarini da tamamlamis,
2024 ile birlikte de sozlesmeli tarim ekosistemi kurulmus ve
ayrica yenilenebilir enerji yatirmlari kapsaminda GES
projeleri baslatiimis.

2025 vyilinda Talya Foods’'un %75 hissesinin satin
alinmasiyla urun portfoyl daha da yuksek katma degerli
glida segmentlerine genisletilmistir.

Armada Gida 3 Uretim tesisi ve 11 Uretim hatti ile faaliyet
gostermekte, toplam 725.400 ton uretim kapasitesi ve
118.665 ton depolama kapasitesi ile operasyonlarini
yurutmekte olup, kuresel ticaret agini 90 ulkeye ihracat ve
de 26 Ulkeden ithalat faaliyetleri ile genis bir cografyaya
yaymaktadir; operasyonel buyuklik acgisindan satig
hacminde son yillarda guglu bir buyime gerceklesmis olup
2025 yilinda toplam satis tonajinin 507.303 ton seviyesine
ulasmistir.

Urlin portfoylinde; katma degerli Gretim payinin artiriimasi
stratejik Oncelikleri arasinda yer aliyor, bu dogrultuda
uretim altyapisi U¢ ana tesisinin Uzerinden sekilleniyor;

Armada-1 merkez fabrikasi 38.000 m? alan Uzerinde
faaliyet gostermekte ve gunluk 2.200 ton drdn isleme
kapasitesi ayrica 80.000 ton depolama kapasitesi ile ana
uretim merkezi konumundadir.

Armada-2 organik Uretim tesisi 10.000 m? alanda, gunluk
579 ton isleme ve 9.000 ton depolama kapasitesiyle
organik Urun segmentinde faaliyet gostermektedir.

Armada-3 89.000 m? alan iginde, gunluk 4.800 ton isleme
ve 182.000 ton depolama kapasitesiyle devreye girdiginde
uretimde 6nemli bir sigrama yaratmasi beklenmektedir.
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Finansal performans tarafinda 2025 yili sonugclari incelendiginde TL bazinda ciro %23 artisla 9,9 milyar TL'den 12,2
milyar TL'ye yikselmis, brit kar %27 artmig, FAVOK %31 artmis net kar %35 gerilemistir, Bu sonuglara gore briit kar
marji yaklasik %17,8 seviyesinde gergeklesirken FAVOK marji %13,1 seviyesinde olugsmustur, satis gelirlerinin 6nemli
bir bolumu ihracat faaliyetlerinden elde edilmis olup yurt disi satiglarin toplam gelir igindeki payi giderek artmaktadir.

Ciroda bir 6nceki yilin ayni donemine gore artis kaydettigi goriimektedir. Faaliyet giderlerindeki dususun operasyonel
karlihg! destekledigi donemde, net diger gelir kalemindeki yukselise ragmen yuksek parasal kayip, net kar Uzerinde
baski olusturmustur. Net borglulukta artis gdzlense de, yikselen FAVOK ile birlikte net borg/FAVOK rasyosunda
iyilesme saglanmistir.

Dolar bazl finansallar incelendiginde ise USD bazinda bakildiginda ciro %36 artarak 205,7 milyon USD’den 280,6
milyon USD’ye ylkselmis, briit kar %12 artarak 55,2 milyon USD’den 61,8 milyon USD’ye ¢cikmis, FAVOK %17 artarak
38,6 milyon USD’den 45,1 milyon USD’ye ylkselmis ve net kar %88 artisla 23,4 milyon USD’den 43,9 milyon USD
seviyesine ulagsmistir.

Yurt disi satislar toplam gelirin %53’Gni olusturdu, Avrupa (%17,8) ve Ortadogu (%26,9) 6ne ¢ikan pazarlar. Uriin
bazinda bugday (%27,2), kirmizi mercimek (%23,3) ve piring (%15,5) satislara en yuksek katkiyr saglamistir.

Tonaj bazinda satislar 507.303 ton ile bir 6nceki yila kiyasla %64 artis gdstermistir; USD bazinda satis geliri 280,6
milyon USD’ye yukselmis yillik %36 artig kaydetmigtir.

Operasyonel karlilik tarafinda, FAVOK 480 milyon TL ile yillik %154 artis géstermis ve FAVOK marji 10,2’ye ¢ikarak
2,2 puanlik iyilesme saglamistir. Briit kar marjindaki 4,3 puanlk disis FAVOK (izerinde sinirlayici etki yaparken,
faaliyet giderlerinin satiglara oranindaki 6,4 puanlik azalma olumlu katki saglamistir.

Net kar tarafi 4C25’te 91 milyon TL ile yillik %81’lik dusus yasanmigtir. Parasal kayip kalemi altinda izlenen 750 milyon
TLlik olumsuz etki, net karinin baskilanmasi nedeni olmustur. Genel olarak da, finansal gdstergeler operasyonel
performansin guglendigini isaret ediyor ama parasal kayiptan kaynaklanan net kar baskisi sinirli olumlu bir finansal
tablo ortaya koymaktadir.
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Uluslararasi satis performansi incelendiginde ihracat yaptigi dlke sayisi 2024 yilinda 58 iken 2025 yilinda 61’e ¢iktig,
ihracat tonajinin 178 bin tondan 370 bin tona yukseldigi ve yurt disi satis gelirlerinin 130 milyon USD’den 195 milyon
USD seviyesine ulastigi gorulmekte, ihracatin da toplam dolar bazli gelir icindeki pay1 %63’'ten %70’e yukselmistir.

Bilango tarafinda 2025 sonunda nakit ve finansal yatirnmlar 1,67 milyar TL seviyesine ulasarak onemli bir artis
gostermig, ticari alacaklar 1,54 milyar TL seviyesinde gergeklesmig, stoklar satis hacmindeki buyume ve emtia
fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi yapilan stok yonetimi nedeniyle %47,6 artarak 5,96 milyar TL'ye yUkselmis, maddi
duran varliklar ise yatirrmlarin etkisiyle %22,9 artarak 4,73 milyar TL olmustur.

Kisa vadeli finansal borclar 5,92 milyar TL seviyesine yukselirken uzun vadeli finansal borglar 1,45 milyar TL
seviyesinde gerceklesmis ve toplam finansal borglar 7,36 milyar TL'ye ulasmistir, buna karsilik 6zkaynaklar 6,0 milyar
TL seviyesine ¢ikarak toplam varliklar icinde %40,7 paya sahip olmustur;

Bilanco (TL) 2025 2024 Degisim (%)

Nakit ve Benz. + Finansal Yatir. 1.669.797.832 694.573.323 140,4%
Ticari Alacaklar 1.543.149.122 1.366.140.936 13,0%
Stoklar 5.961.569.521 4.038.453.802 47,6%
Maddi Duran Varliklar 4.727.950.772  3.846.281.976 22,9%
K.\V. Finansal Borglar 5.918.098.137  4.470.074.756 32,4%
U.V. Finansal Borglar 1.447.645.752 1.514.705.275 -4,4%
Ticari Borglar 619.986.609 631.540.088 -1,8%
Ozkaynaklar 6.007.828.198 5.502.971.622 9,2%
Ozkaynak/Aktif 40,7% 41,6% -
Toplam Varliklar 14.748.116.288 13.217.688.900 11,6%

Finansal oranlar incelendiginde cari oran 1,45 seviyesinde gergeklesmis, net borg/FAVOK orani TL bazinda 4,4x’'den
3,6x seviyesine gerilerken USD bazli net bor¢g/FAVOK orani da 2,9x seviyesinde hesaplanmistir, sirketin borg yapisinin
blayuk dlgtide doviz cinsinden oldugu gorulmekte, finansal borglarin %86’s1 USD, %3’0 EUR ve %11’i TL cinsindedir ve
toplam net borg 5,69 milyar TL seviyesine ulasmigtir.
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BlyUme stratejisi destekleyen yatirrm programi kapsaminda yaklasik 80 milyon USD yatirnm planlamakta olup 2025
yilinda gergeklestirilen yatirnm harcamalari 26,35 milyon USD seviyesinde gergeklesmistir, bu yatirirmlarin 11,2 milyon
USD’lik kismi Armada-3 projesine, 14,0 milyon USD’lik kismi gunes enerji santrali yatirnmlarina ve 1,1 milyon USD’lik
kismi diger yatirimlara ayriimigtir.

Armada-3 yatirnmi kapasite artigi agisindan en kritik proje olup 89.000 m? alan Uzerinde planlanan tesisin 2025 yil
sonu itibariyla %66’si tamamlanmig, toplam 44 milyon USD vyatirrm budtgesinin 29 milyon USD’lik kismi
gerceklestiriimis, tesis alaninin 41.000 m?Zlik bolimu tamamlanmis 102.000 ton depolama kapasitesi hazir hale
getirilmisgtir.

Yatinm tamamlandiginda Armada Uretim kapasitesinde ciddi artis beklenmekte; ayrica uluslararasi buyumesini
stratejik ortakliklarla desteklemekte olup AC Agro ortakliginin kapsaminda Armada Foods ile Calik Grubu’na baglh olan
GAP Pazarlama arasinda kurulan ortaklik ile Kazakistan’da 4 milyon USD yatirim bayUkliginde bir bakliyat igsleme ve
depolama tesisi kurulmakta, bu yapr Armada Foods’un %70 ve GAP Pazarlama’nin %30 ortakligiyla faaliyet
gostermekte olup Petropaviosk’ta 10.000 ton ve Kostanay'’da 3.000 ton olmak uzere 13.000 ton depolama
kapasitesine sahip altyap! olusturulmaktadir.

Ayrica Talya Foods’un %75’inin satin alinmasiyla saglikli Grtnler, organik ve fonksiyonel gida segmentine giris yaparak
urin portfoyl genisletmis, yuksek marjli Urin gruplarinda buyume hedefini gug¢lendirmigtir, genel olarak
degerlendirildiginde Armada Gida’nin 2025 vyih itibariyla gugla ihracat performansi, buyluyen operasyonel olceqdi,
devam eden buyuk Olcekli yatinnm programi ve katma degerli gida Uretimine yonelik stratejik donusumu sayesinde orta
ve uzun vadede buyume potansiyelini korudugu gorulmektedir.

USD 2024 2025 _ e
@ 2025 Yil Sonu ltibariyla

Armada - 3 10.268.649 11.199.366 Armada-3 Fabrika Yatinmi Tamamlanma Orani %66
GES 1801438 14.046.133 1§ 2025 Yil Sonu ltibariyla

Armada-3 gergeklesen yatinm tutari toplam 29 Mn USD
Diger 848.167 1.106.891 s "~

2025 Yil Sonu Itibariyla GES

Gergeklesen Yatinm 20 Mn USD
Toplam Yatinm Harcamalari 12.918.254 26.352.390 Hedeflenen Toplam Yatirim 34Mn USD
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Armada Gida, ihracat odakli is modeline vurgu yapilmis olup, ayrica da halihazirda yaklasik 90 Ulkeye ihracat
gerceklestirildigi, ihracat operasyonlarinin 6nemli boluminin dahilde isleme rejimi kapsaminda ithal edilen
hammaddelerin islenerek tekrar ihrac edilmesi seklinde yurittldigu ifade edilmistir.

Sirketin enerji tarafindaki yatirrmlarina deginilerek toplam 40 MW kurulu glce sahip gunes enerji santrali bulundugu,
mevcut Uretim Olgegi itibariyla yaklasik 20 MW seviyesinde elekirik tuketimine karsilik gelen bir Gretim hacmine sahip
olundugu belirtilmis; Uretim kapasitesi ve enerji ihtiyacinin artmasi durumunda GES kurulu gicunun de artirilabilecegi
ve bu yatirrmin sirket karlihgr uzerinde olumlu etkisinin bulundugu vurgulanmistir.

S6z konusu yenilenebilir enerji yatirnmlarinin FAVOK marjina yaklasik %1,5 civarinda katki sagladi§ini ifade ederken
enerji maliyetlerinin kontrol altinda tutulmasinin operasyonel karhlik agisindan 6nemli bir unsur oldugu dile getirildi.

lhracat cografyasina iligkin olarak da 2024 yilinda 56 (lkeye ihracat gergeklestirildigi, son dénemde pazar
cesitlendirmesinin artiriimasiyla birlikte inracat yapilan ulke sayisinin daha genig bir cografyaya yayildigi belirtilmis;
bolgesel dagihm acgisindan degerlendirildiginde karlilik ve ticari sureklilik bakimindan Avrupa pazarinin one c¢iktigi,
buna karsin hacim bazinda en yuksek satiglarin Sahra Alti Afrika Glkelerine yapildidi ifade edilmistir.

Operasyonel maliyet tarafinda ise 6zellikle iscilik giderleri ve ton basina dolar bazli FOB maliyetlerinde artis yasandidi,
bunun temel nedenlerinden birinin kurun baski altinda kalmasi nedeniyle maliyetlerin doviz bazinda yukselmesi oldugu
belirtilmigstir.

lleriye donik beklentilere de deginerek 2026 yili ilk yarisindan itibaren ciroda yaklasik %30 seviyesinde bir biyiime,
karlilik tarafinda %20’ler_seviyesinde artis ongorduklerini_ifade ettiler ve ihracat pazarlarindaki genigleme, Uretim
kapasitesindeki artis ile enerji maliyetlerini dengeleyen GES yatinmlarinin bu buyumeyi destekleyen temel unsurlar
arasinda yer aldigi belirtildi.
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TEKNIK GORUNUM
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Periyot 1Ay 6Ay YB 1l 2Yd 5Yid Timi Baslangig Oca 3, 2025 Bitis Mar 10, 2026
Teknik Gostergeler Pivot Noktalan
I— Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapanis Destek Noktalan Pivot Direng Noktalan

rgeLer . i

Defjer Karar Defer Karar Deger Karar Yontemi  Fiyath ps1  ps2 ps3 Noktast prs pr2 Dt
Stochastic 4189 SAT 8142 SAT 82590 SAT Klasik 7850 7497 7675 Ti62 7938 BO2ZY 82035 8297
RS| 4010 TAT EETE SAT 66.CA | SAT Camarilla = | FEED | FEBQL | FE2G JO938 FB.I4 FBOF 7975
Williams 3R -65 B4 GAT -8062 | SAT -2240 NOTR Fibonacci ~ | 675 | TETS | TEST F9.38 BO40 B1.02 B203
Momentum 95.44  SAT 134338 AL 22416 AL Demarks's - - - | 77118 79.38 7983 - -
MALD -0.60° SAT 1L.77 | Ak 2365 NOTR
ADX 25.02 | “S5AT 5584 | AL Al
CCl -23.07 NOTR 533 NOTR 88.38 NOTR

Ultimate Oscillator  36.55 NOTR 46.67 NOTR £2.14 NOTR
ROC -456 NOTR 3488 NOTR 13252 NOTR

Hareketli Ortalama 7942 HNOTR 7542 SAT £0.07 NOTR

Al Sayisi 0 3 1
Sat Sayisi 6 4 2
N&tr Sayisi 4 5 6
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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
dourmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirim Menkul DeJerler
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 tum goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al
CAPITAL Yatirim Menkul DeJerler A.S. Arastirma Bélumi’ne ait olup diJer GULER
HOLDING Grubu sirketlerinin goris 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.

Al Capital Yatirim- Arastirma
M. Baki ATILAL - Genel Mudir Yardimcisi

Si1la GIRGIN - Uzman 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 Mudurliuk

2 Esentepe Mah. Buyiukdere Cad. 1.
Sisli / Istanbul

Levent Plaza No:173 Kat:5, 34394

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

Adana - Telefon: 0322 970 02 30

Cinarli Mahallesi, Ziyapasa Bulvari, Glnep
Ziyapasa Is Merkezi, Bina No:78 Kat:9 Daire:905
Seyhan / ADANA

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

Ankara Dumlupinar - Telefon: 0312 970 50 08 / 0312 970 50
09

Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266

Tepe Prime Is Merkezi C Blok 5. Kat No:69 Cankaya /
ANKARA

Ankara Tunali Hilmi - Telefon: 0312 466 66 71
Remzi Oguz Arik Mahallesi, Tunali Hilmi Caddesi No:114
Daire:46 Cankaya / ANKARA

Antalya - Telefon: 0242 324 09 00
Sirinyali Mah. Lara Cad. No:100 Ayseli Goksoy Apt.
Kat:1 Daire:4 Muratpasa / ANTALYA

Bursa

Bursa - Telefon: 0224 233 30 83
Kiclikbalikli Mah. Basaran Sok. No:6 Osmangazi /
BURSA

Canakkale

Canakkale - Telefon: 0286 218 04 00
Barbaros Mah. Atatiirk Cad. Kiyi AVM No:25-32 Merkez

Sermaye Piy?
| Hizli ve Yenilik,.

Al Capital

A1 Capital Yatinm Menkul
Degerler
@aflcapitalyatirim

Gici | ...devami
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Eskisehir

Eskigsehir - Telefon: 0222 502 01 64
Hosnudiye Mah. Ismet Inénii 1. Cad. No:13
Yalcin Kilicoglu Plaza Kat:5 Daire:508 Tepebasi / ESKISEHIR

Izmir

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

Tzmir 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

Istanbul

Istanbul Atasehir - Telefon: 0216 688 42 40
Barbaros Mah. Gelincik Sok. Uphill Court C3 Blok, No:2
Daire:1 Atasehir / ISTANBUL

Istanbul Beylikdiizii — Telefon: 0212 852 44 39
Barbaros Hayrettin Pasa Mah. 1997 Sok. Phuket Life
Residence No:12 Kat:5 Daire No:41 Esenyurt / ISTANBUL

Istanbul Goztepe — Telefon: 0216 407 26 22
Bagdat Cad. Permiz Apt. No:251/10 Caddebostan - Kadikody /
ISTANBUL

Istanbul Merkez - Telefon: 0212 371 18 00
Beybi Giz Plaza Meydan Sokak No:1 Kat:2 Maslak / ISTANBUL

Istanbul Kadikdy — Telefon: 0216 338 35 36
Osmanada Mah. Osmancik Sok. Emin Han No:12/105 Kadikoy /
ISTANBUL

Istanbul Nurol Tower - Telefon: 0212 371 43 56
Izzetpasa 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

3 YouTube

b | @alcapitalyatirim

Uzman Yorumuyla Pivasalar

Uzmanlarimizin katilimiyla hazirlanan analiz videolarsa,

gxﬁﬁﬂ N haftalik borsa yorumlari ve ekonomik gelismelere dair

degerlendirmeleri YouTube kanalimizdan

Piyasalara Dair | Mete *
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https://www.instagram.com/a1capitalofficial/
https://www.linkedin.com/company/a1-capital-menkul-degerler-a-s-/?originalSubdomain=tr
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