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Kalyon PV <wvpv>

Kapsam Disi Sirket inceleme

Kalyon PV, glines enerjisi santralleri i¢cin panel Uretim zincirinin; ingot, wafer, hiicre
ve panel asamalarini tek cati altinda birlestiren dikey entegre Uretim modeliyle
faaliyet gostermektedir.

Dikey entegrasyon, izlenebilirlik ve teknoloji sirketin temel yatirnm hikayesini
olusturuyor. Kalyon PV 1,1 GW ingot, 1,2 GW wafer, 2,1 GW htcre ve 2,0 GW panel
kapasitesiyle faaliyet gostermektedir. Sirket, Turkiye'de G12R TOPCONPIus
Ureticisi oldugunu, c¢ipe uygun ingot Gretimi gergeklestirdigini, uzay htcreleri
alaninda “flight heritage” referansina sahip oldugunu ve ABD'ye ihracat igin gerekli
UL sertifikali paneller Urettigini belirtmektedir. Entegre yapi, 6zellikle izlenebilir
polisilisyumla Cretim kabiliyeti sayesinde regulasyonlarin ve tedarik zinciri
seffafligl beklentilerinin arttig1 global pazarda stratejik avantaj saglamaktadir .

Kalyon Holding ve Karapinar GES referansi sirketin dlgek ve gtvenilirlik algisini
destekliyor. Kalyon Holding'in eneriji, insaat, yatirim-isletme ve sanayi alanlarindaki
bayuk olcekli projeleri icinde Kalyon PV 6nemli bir sanayi yatirimi olarak
konumlanmaktadir. Konya Karapinar GES, 1,35 GW kurulu gicu, yaklasik 3 milyar
kWh yillik elektrik Gretimi ve 3,2 milyon adedin Uzerinde Kalyon PV panel
kullanimiyla sirket icin 6nemli bir referans niteligi tasimaktadir. 2024 YEKA
kapsaminda 495 MW ilave kapasite firsati da Kalyon PV'nin konumunu
destekleyen unsurlar arasindadir.

Yeni teknoloji yatirimlari marj gérunimant destekleyebilir. Sirketin TOPCONPIus
G12R teknolojisiyle hticre verimliligini %26,62'ye, panel glcint ise 650 W
seviyesine cikardigl belirtilmektedir. Bu teknoloji, PERC'e kiyasla daha yuksek
verimlilik ve uzun vadeli maliyet avantaji potansiyeli sunmaktadir. Kalyon PV ,
TOPCONPIus yatiriminin olumlu etkisinin 2026 yilinin son c¢eyregi ve 2027'de
belirginlesmesini; fire oranlarinin azalmasi, hicre verimliliginin ytkselmesi ve
kapasite kullanim oranlarinin artmasiyla karliliga katki saglamasini beklemektedir.

Bayilik sistemi ve EPC-F modeli satis kanallarini cesitlendirme potansiyeli tasiyor.
Kalyon PV, 50 ili kapsayan dort bayi bolgesiyle baslayan bayilik sistemini 81 ile
genisletmeyi hedeflemektedir. Ayrica sirket, EPC ve finansmanh EPC-F modelini
blyume araci olarak konumlandirmaktadir.

ABD yapilanmasi orta vadeli bluytme opsiyonu sunuyor. Kalyon PV, 6 Ekim
2026'da Delaware'de tescil edilen Kalyon Solar Technologies USA Inc. ile ABD
pazarindaki yapilanmasini somutlastirmistir. Sirketin ABD stratejisi, ilk asamada
Tarkiye'de Uretilen glines hucrelerinin ABD'li panel Ureticilerine tedarik edilmesi ve
yerel satis aginin gelistiriimesi; ilerleyen dénemde ise Ulkede panel Uretimine
gecilmesi Uzerine kuruludur. Yoénetim, yerel tGretime gecisin 2027 sonlarina dogru
gerceklesmesini hedeflemektedir.

Degerleme Gorusumuz: Degerleme tarafinda, sirketin yatinm doéngtsunin
tamamlanmasi ve operasyonel yapinin daha saglikli bir gértinime kavusmasiyla
2027 carpanlari Uzerinden degerlendirme yapmanin daha dogru oldugunu
dusunudyoruz. Bu kapsamda, KLYPV igin 2027 yilinda 250mn USD hasilat ve %22
FAVOK mariji varsayimiyla 55mn USD FAVOK tahmin ediyoruz. Bu tahminlerimize
gore sirket hisseleri 2027T'de 14.5x FD/FVAOK carpaniyla, 17.4x seviyesindeki
kuresel benzer sirket ortalamasina kiyasla yaklasik %16.7 iskontolu islem
gormektedir. KLYPV'yi “gliclii  varlik/ teknoloji hikayesi + heniiz
kanitlanmamus karh biiyiime + yiiksek finansal kaldira¢” kombinasyonu olarak

degerlendiriyoruz.
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Kisaca Sirket

Sirket, yenilenebilir eneriji sektoriine yonelik olarak glines enerjisi santrallerinin
(GES) projelendirilmesi, kurulumu ve anahtar teslim ¢éztmlerinin sunulmasini
gerceklestirmektedir. Bu kapsamda, glines paneli ve hicre Uretimi ile
aluminyum konstriksiyon ve montaj sistemlerinin tretimi de faaliyetleri
arasinda yer almaktadir. Ayrica, mihendislik, tedarik ve insaat (EPC) hizmetleri
ile enerji Gretim tesislerine yonelik ekipman, malzeme ve sistemlerin alimi,
satimi, ithalati ve ihracati gerceklestiriimektedir. Kurulan santrallere yonelik
isletme, bakim, izleme ve performans analiz hizmetleri de sunulmaktadir.

Ortaklik Yapisi

Kalyon Teknolpji Yatirimlari 88.7%
Halka Agik 11.3%
Ozet Finansallar 6A25 6A26 Degisim 2024 2025 Degisim
Net Satislar (TLmn) 4166 3184 -24% 5,839 8121 39%
FVAOK (TLmn) 896 576 -36% 763 2165  184%
Net Kar (TLmn) -1,268 101 -108% -352 -691 96%
FVAOK marji 215% 18.1% na 131% 26.7% 13.6pp
Net Kar mariji n.a 32% na n.a n.a na
F/K (x) 355 n.m. n.m.
FD/FVAOK (x) 362 205 495 175

FD/Net Satislar (x) 4.8 53 6.5 4.7

Hisse Basina Kar(TL) -2.76 0.22 -0.77 -1.50

Analist: Cenk Ozdemir
+90(212)384 1119
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Sirket Hakkinda

Kalyon Gunes Teknolojileri Uretim A.S. (“Kalyon PV"), glines enerjisi panel
Uretim zincirinin ingot, wafer, hiicre ve panel Uretimi asamalarini tek c¢ati
altinda gerceklestiren dikey entegre tretim yapisiyla Turkiye ve Avrupa’'da
ayrisan bir konuma sahiptir. Sirket, 2017 yilinda Kalyon Enerji'nin YEKA
GES-1 ihalesini kazanmasinin ardindan tam entegre panel fabrikasi kurma
hedefiyle yola cikmis, 19 Agustos 2020 tarihinde Uretime baslamistir.
Ankara Baskent OSB’de 250 bin m2 alan Uzerinde yer alan tesis, 111 bin
m?2 kapall alanda ingot, wafer, hiicre ve panel tretim sireclerini entegre
bicimde yurutmektedir.

Sirketin Gretim modeli, fotovoltaik panel Uretiminin en kritik asamalarini
kendi buUnyesinde toplamasi nedeniyle geleneksel panel montaj
Ureticilerinden ayrismaktadir. Kalyon PV, yaklasik 1,1 GW ingot, 1,2 GW
wafer, 2,1 GW hucre ve 2,0 GW panel Uretim kapasitesine sahiptir. Bu
yap!, hammadde girisinden nihai panel Uretimine kadar kalite kontrol,
izlenebilirlik, maliyet ydnetimi ve musteri bazli Grin gelistirme agisindan
onemli avantajlar saglamaktadir.

Uretim Segmentleri

Ingot iiretimi: Kalyon PV, ylksek safliktaki polisilisyumu ingot formuna
doénusturerek gunes enerjisi deger zincirinin ilk ve kritik asamasini kendi
bunyesinde gerceklestirmektedir. Bu kabiliyet, sirketin izlenebilirlik, kalite
kontrol ve dikey entegrasyon avantajini gliclendirmektedir.

Wafer lretimi: Uretilen ingotlar, ileri kesim teknolojileriyle wafer'a
donusturalmekte ve hicre dretiminde kullaniimaktadir. Wafer Uretiminin
tesis icinde yapilmasi, tedarik gtivenligi ve Urln kalitesi acisindan énemli
avantaj saglamaktadir.

Hiicre iiretimi: Kalyon PV, wafer'lari glines hlicresine donistirerek PERC
ve TOPCONPIus teknolojilerinde tretim yapabilmektedir. TOPCONPIus
G12R teknolojisiyle daha yuksek hucre verimliligi ve panel gicu
hedeflenmektedir.

Panel iiretimi: Hicreler nihai asamada farkli panel tiplerine
doénusturilerek cam-cam, cam-arka ylUzey ve cift ylzeyli moduller
Uretilmektedir. Sirketin panel portfoya M10, M10PIlus ve TOPCONPIus
G12R gibi farkl teknoloji ve glic segmentlerini kapsamaktadir.

Kalyon PV'nin dikey entegrasyon kabiliyeti, 6zellikle kiiresel glines enerjisi
tedarik zincirinde izlenebilirlik, mense seffafigi ve Cin disi tedarikgi
ihtiyacinin arttigr bir dénemde stratejik 6nem tasimaktadir. Sirket, 9N
saflik seviyesindeki polisilisyumdan ingot Uretimi gerceklestirebilmekte;
ingotlarin  wafer'a donusturtlmesi, wafer’larin  hiucre Uretiminde
kullanilmasi ve hucrelerin panel haline getirilmesi sdreclerini ayni tesis
icinde tamamlayabilmektedir.
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Sirketin ana Grin gami glnes paneli tretimi olmakla birlikte, teknoloji
tarafindaki kabiliyetleri hiicre, wafer ve ingot Uretimini de kapsamaktadir.
Kalyon PV, Turkiye'de G12R TOPCONPIus teknolojisini devreye alan ilk
Uretici oldugunu belirtmektedir. Bu teknolojiyle htcre verimliliginin %
26,62'ye, panel glicinun ise 6560 W seviyesine ulastigl paylasiimaktadir.
TOPCONPIlus G12R urtnleri, PERC teknolojisine kiyasla daha yuksek
verimlilik, optimize ylzey pasivasyonu, minimum elektron kaybi ve uzun
vadeli maliyet avantaji sunma potansiyeli tasimaktadir.

Kalyon PV'nin faaliyet alani yalnizca standart glines paneli Uretimiyle
sinirl degildir. Sirket, cipe uygun ingot Uretimi, uzay glnes hicresi
aretimi, TOPCONPIus hticre teknolojileri ve ABD'ye ihracat i¢in gerekli UL
sertifikali  paneller gibi yiksek katma degerli alanlarda da
konumlanmaktadir. Sirketin uzay hicreleri tarafinda “flight heritage”
referansina sahip olmasi ve ABD pazarina satis icin UL sertifikali Grtn
sunabilmesi, teknolojik yetkinlik ve uluslararasi pazar erisimi acisindan
onemli basliklar olarak 6éne ¢cikmaktadir.

Kalyon PV'nin buyume hikayesinde Karapinar GES 6nemli bir referans
niteli§indedir. Tuarkiye'nin ve Avrupa'nin en buUytk glnes enerjisi
santrallerinden biri olarak konumlanan Konya Karapinar GES, 1,35 GW
kurulu guce, yaklasik 3 milyar kWh yillik elektrik Gretimine ve 3,2 milyon
adedin Gzerinde Kalyon PV panel kullanimina sahiptir. Ayrica 2024 YEKA
kapsaminda 495 MW ilave kapasite firsati sirketin buyuk olcekli proje
tedarikcisi konumunu desteklemektedir.

Finansal performansta 2026 ilk yarisi yatirrm gecis dénemi niteliginde.
Sirketin 2026 ilk yari hasilati 3,18 milyar TL olarak gerceklesirken, 2025 ilk
yaridaki 4,177 milyar TL seviyesinin altinda kalmistir. Brtt kar 394 milyon
TL, net donem kari ise 101 milyon TL olarak aciklanmistir. Sirket
sunumunda 2026 ilk yarida 298 MW satis hacmi ve 72 milyon USD hasilat
kaydedildigi; satis performansini TOPCONPIus yatiriminin devreye alma
sUreci, teslimata uygun olmayan arazi kosullari ve mdusterilerin tesvik
streclerinde yasanan gecikmelerin etkiledigi belirtiimektedir.
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Kaynak: Sirket
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Yeni teknoloji yatirimlari marj goérinimunt destekleyecek. Sirketin
TOPCONPIlus G12R teknolojisiyle hiicre verimliligini %23,4'ten %26,62'ye,
panel gliicint ise 650 W seviyesine ¢ikardigi belirtiimektedir. Bu teknoloji,
PERC'e kiyasla daha yuksek verimlilik, minimum elektron kaybi ve uzun
vadeli maliyet avantaji potansiyeli sunmaktadir. Kalyon PV yonetimi,
TOPCONPIus yatiriminin olumlu etkisinin 6zellikle 2026 yilinin son ¢eyregi
ve 2027'de belirginlesmesini; fire oranlarinin azalmasi, hticre verimliliginin
yUkselmesi ve kapasite kullanim oranlarinin artmasiyla karlihga katki
saglamasini beklemektedir.
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Kaynak: Sirket

Karhhk tarafinda tek seferlik ve yatirim kaynakl baskilar dikkat ¢ekiyor.
2026 ilk yarida esas faaliyet zarari 1,89 milyar TL olarak gerceklesmistir.
Bu gorinimde esas faaliyetlerden diger giderlerin 2,18 milyar TL'ye
yikselmesi etkili olmustur. S6z konusu giderler icinde uzun vadeli
polisilikon alim s6zlesmesinin sonlandiriimasina iliskin 971 milyon TL
cayma bedeli, yeni yatirimlar nedeniyle atil durumda bulunan ve
kullanilmasi 6ngoértlmeyen hammadde stoklari ile benzer nitelikte verilen
avanslara iliskin 730 milyon TL deger dustkltgt gideri ve 461 milyon TL
hurda satis gideri 6ne cikmaktadir. Buna karsin 2,76 milyar TL ertelenmis
vergi geliri net kari desteklemis ve donem 101 milyon TL Kkarla
tamamlanmistir.

Borg¢lulukta sermaye artirrmi sonrasi iyilesme hedefleniyor. 30 Haziran
2026 itibariyla toplam finansal borg¢lar 13,79 milyar TL, nakit ve nakit
benzerleri 54 milyon TL, net borg ise 13,73 milyar TL seviyesindedir. Net
borg/toplam sermaye orani 2025 yil sonundaki %51 seviyesinden %43'e
gerilemistir. Sirket, tahsisli sermaye artirrmi kapsaminda saglanan fonun
yaklasik 65 milyon USD’lik kisminin kredi anapara o6demelerinde
kullanildigl; bu sayede 2026'da yaklasik 6 milyon USD, 2027-2034
déneminde ise yaklasik 19 milyon USD finansman gideri tasarrufu
ongorualdugl belirtilmektedir.
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CAPEX dobngustnin tamamlanmasi serbest nakit akisi gértindima
acisindan kritik. Sirketin 2025 CAPEX harcamalari Sanliurfa Oztiketim
GES ve htcre hatti yatirrmlarindan olusurken, kalan 6¢demelerin 2026
yilinda gerceklestigi belirtiimektedir. 2027 yilinda ise idame yatirimlari
disinda yeni yatirrm harcamasi ongérilmemektedir. Finansal tablolarda
2026 ilk yarida maddi ve maddi olmayan duran varlik alimlarindan
kaynaklanan nakit c¢ikisi yaklasik 1,99 milyar TL olarak gerceklesmis,
yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit ¢ikisi ayni dénemde 1,99 milyar
TL olmustur. Bu nedenle 2026 sonrasi yatirm harcamalarinin
normallesmesi, sirketin nakit akisi ve borcluluk gbérinimu acisindan
onemli bir katalist olabilir.

ABD yatirimi uluslararasi bayume opsiyonu olarak 6ne cikiyor. Kalyon
PV'nin ABD pazarina giris stratejisi, 6 Ekim 2026'da Delaware'de tescil
edilen Kalyon Solar Technologies USA Inc. ile somutlasmistir. Sirketin
ABD plani kademeli bir yapidadir: ilk asamada Turkiye'de Uretilen glines
hucrelerinin ABD'li panel Ureticilerine tedarik edilmesi ve yerel satis-
pazarlama faaliyetlerinin gelistirilmesi; orta vadede ise ABD'de kurulacak
panel fabrikasiyla nihai Grtn dretimine gecilmesi hedeflenmektedir.
Yonetim, ABD'de panel udretimine 2027 yillinin sonlarina dogru
baslanmasini 6ngérmektedir.

ABD'de yerel Uretim yatinmini destekleyen ana unsurlar, ticaret
politikalari, tesvik mekanizmalari ve tedarik zincirinde izlenebilirlik
intiyacidir. Cin baglantili Grtun ve girdilere yonelik kisitlamalarin, Gretim
surecini polisilikon asamasina kadar izleyebilen Kalyon PV agisindan
rekabet avantajl yaratabilecegi degerlendirilmektedir. UL sertifikasyonu,
mevcut ABD musterisine yapilan tedariklerden edinilen deneyim, yerel
ortakhk yapisi ve Kalyon Holding'in uluslararasi iliskileri pazara giris
sUrecini destekleyen baslica unsurlar olarak 6ne ¢cikmaktadir.

Sirket, Agustos 2026 tarihli Section 232 kapsaminda ithal hticreler icin %
15 ek vergi ve 0,22 USD/W, ithal paneller igin ise %15 ek vergi ve 0,38
USD/W asgari fiyat uygulamasina dikkat cekmektedir. Ayrica ABD'de
Uretilen paneller icin 45X Uretim vergi kredisi kapsaminda 7 cent/W, yani
MW basina yaklasik 70 bin USD avantaj 6ngorilmektedir.
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EK-1: Kalyon PV 2C26 Finansal Sonuclar

Kalyon Gunes Teknolojileri Ozet Finansal Sonuglar

(mn USD) 2C25 3C25 4C25 1C26 2C26
Net Satislar 61 47 48 25 47
Brut Kar n 10 12 1 8
Faaliyet Kari 7 6 10 3 5
FVAOK 12 n 19 1 n
Net Diger Gelir/Gider -12 17 -15 -4 -40
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0 0 0 0 0
Finansal Gelirler (net) -6 -16 0 -10 =7/
Vergi -6 30 -22 -6 67
Net Kar -17 41 -26 -23 25
Net Nakit -272 -325 -328 -305 -295
Isletme Sermayesi -123 -87 71 -16 -78
Ozsermaye 298 34 310 365 390
Rasyolar

Brut Kar Marji 17.3% 20.3% 25.0% 2.6% 17.3%
Faaliyet Kar Mariji 11.8% 13.6% 215% ad. 10.2%
FVAOK Mariji 19.2% 23.4% 40.4% 5.5% 24.5%
Net Kar Mariji ad. 87.3% ad. ad. 53.2%

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm

6A25

-123
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20.7%

13.7%

21.5%
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ARASTIRMA

Degisim
2C26/2C25 2C26/1C26
-23% 89%
-23% 1165%
-34% ad.

-2% 743%
ad. ad.
ad. 48401%
ad. ad.
ad. ad.
a.d. a.d.
Opuan 14.7 puan
-1.6 puan ad.
5.3 puan 19 puan
ad. ad.
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UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Boltumd'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Boélimu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da cikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfdy, sanal bir portfdy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirrmcinin risk ve getiri tercihleriile birebir 6érttismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhg hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan Kkisilerin 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusint yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin
sonugclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadik¢a
icerigi kismen ya da tamamen UglncU kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, gonderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tum talep ve dava haklarimiz sakldir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla erisebilirsiniz.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftci Tovvers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6numuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

EP Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin 6ntmuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.


https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda

