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KLYPV Toplanti Notu

Kalyon Giines Teknolojileri Uretim A.S. (KLYPV TI) Hakkinda:

Kalyon PV, Kalyon Holding’in halka arz edilen ilk sirketi olup holdingin eneriji,
ingaat—taahh(t, havalimani isletmeciligi ve gayrimenkul segmentlerinin
yaninda sanayi tarafindaki ilk blylk yatirimi olarak ©ne g¢ikiyor. Sirket,
Tirkiye’de ve Avrupa’da ilk dikey entegre glines paneli Uretim tesisi olarak
konumlaniyor. Rakipler: ALFAS, SMRTG, CWENE, ancak CWENE daha farkli
segmentlerde de faaliyet gosteriyor. Kalyon PV ise glines paneli, hiicre, wafer
ve ingot Uretimi asamalarini tek ¢ati altinda toplayan ‘dikey entegre’ Gretim
fabrikasi ile glines paneli deger zincirinin her asamasinda yer aliyor, kendisini

daha cok bir “glines teknolojisi sirketi” olarak tanimhyor.

Kurulus: Kurulusta %50 Kalyon Enerji — %50 Hanwha Q Cells ortak seklinde
bir yapi var. Bir yil sonra ortagin ayrilmasiyla tamamen Kalyon Teknoloji
Yatirimlari’nin kontroliine ge¢mis durumda. Mevcut durumda halka aciklik
orani: %11,26. Geri kalan hisseler Kalyon Teknoloji Yatirimlari’na ait.

Tesis Yapisi ve Uretim Kapasitesi: Fabrika 250.000 m2’lik bir arazi Uzerinde

111,000 m2 kapali tretim alani ile Ankara’da yer aliyor; tesis dort ana
Giretim bolimiinden, 1 yardimci tesis ve 1 Ar-Ge merkezinden olusuyor ve
her biri musteriye 6zel Urln Uretebiliyor. EPC (mihendislik—tedarik—
kurulum) faaliyetleri icin holdingin taahhit tarafini kullanma esnekligine
sahipler.

Uretim vyapisi: ingot asamasindan iretim yapilmasi durumunda ana
hammadde polisilikon olup agirlikh olarak AB ve ABD’den ithal ediliyor.
Sirketin fonksiyonel para birimi USD. Kredilerin agirligi (%80’e yakin)
yabanci para. Hicre fabrikasi sirketin en yliksek katma degerli boluma.
Ingot, Wafer ve Hicre hatlarinin kapasitesi mevcut durumda ~1,1 GW,
toplam Panel hattinin kapasitesi ~2GW olup, TopCon Plus hiicre yatirimi
sonrasi toplam hiicre lretim kapasitesi ~2,2 GW duzeyine ulasacaktir.

Yatirim: Uretim hatlari TopCon Plus hiicre yatirimi ile yeni nesil teknolojiye
gecis icin yenileniyor. Yeni teknolojilerle birlikte hiicre verimliligi %23'den
%25’in lizerine yukselecek. Mevcut durumda M10 ve M10+ seri panel
Gretimi ile 600 MW’a kadar gli¢ Uretimi var iken, TopCon Plus hiicre
yatirimi ile 640 MW’a kadar gl Gretimi saglanacak. Ayni alanda daha
yuksek verim saglanacak. Arazi kullaniminda avantaj saglayan yeni panel
formatlari olacak.

Oztiiketim GES’in devreye alinmasiyla birlikte, sirketin toplam elektrik
ihtiyacinin tamaminin bu tesisten karsilanmasi miimkin hale gelmektedir.
Boylece elektrik maliyetleri ortadan kalkacaktir. Tesisin Urettigi ihtiyag
fazlasi elektrik, ulusal elektrik sebekesine satilarak gelir elde edilmesi de
beklenmektedir.

Sektor Dinamikleri: Giines paneli sektori global yenilenebilir enerji

donlsiminiin merkezinde yer aliyor. Anti-damping vergileri Tlrkiye igin
avantaj yaratiyor; Cin’e kiyasla Tiirkiye igin rekabet giicii artiyor. ihracat
tarafinda ABD en kritik pazar. ABD’deki kayda deger glines enerjisi kurulu
gic artis hedefleri Sirket icin ABD’yi en karli ihracat pazari olarak one
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Hisse Detaylan

Bloomberg Kodu KLYPV TI
Hisse Fiyatl, TL 80,25
Fiili Dolasim Orani 11,26%
Piyasa degeri, milyon TL 24 789
Piyasa degeri, milyon ABD dolan 583
BIST-100 Endeks Agirhg 0,00%
BIST Tum Endeks Agirhig 0,06%
Yabanci Yatinimer Oran 6,35%
Emeklilik Fonlan Orani 4,83%
Yatinm Fonlan Oran 27,21%
Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma
Fiyar ve piyosa dederi 11/12/2025 itibaryia
Finansallar, milyon TL 3c24 3C25 9A24 9A25
Gelirler 1939 14933 4679 6.098
Briit Kar 499 392 1.098 1.253
Briit Kar Marji 25,1% 20,3% 23,5% 20,5%
FAVOK 488 452 1.183 1.348
FAVOK Marji 24.6% 23.4% 25,3% 22,1%
Net Kar -554 1688 167 420
Net Kar Marji -28,9% 87.3% 3,6% 6,9%
Net Borg 9832 13.506 98332 33319
Piyasa Carpanlar 2023 2024 Son
F/K - - a.d.
PD/DD - - 13
FD/FAVEK - - 26,7
Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCopital Arastirma
Ortakhk Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran
Kalyon Teknoloji Yatinmlarn A5 365 B88,7%
Diger 46 11,2%
Toplam 411
Kaynak: Sirket Verisi
Hisse Fiyat Performansi
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BIST 100 Rélatif (sad) —— Hisse Fiyati, TL (sol)
1a 3a ba 1y

Nominal 2,1% -1,2% -4 7%
Rilatif -3,9% -8,7% -17,9%
Eﬂrlth:::? Hacmi 21 24 3,8 5.6

Kaynak: BIST, Finnet
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cikartiyor. Sirket sahip oldugu UL Sertifikasi ile Turkiye’den ABD’ye ihracat yapabilen sirketlerden biri konumunda. Avrupa’da
polisilikon uretiminin artmasi Kalyon PV igin tedarik gesitliligi acisindan firsat olabilir. Kamu otoritesinin son dénemde takip
ettigi yerli Gretim odakl stratejisi ve gdzetim vergileri, yerli Gretim lehine bir ortam yaratiyor. Ayrica glines enerjisinin elektrik
enerjisi Uretimi kaynakli karbon emisyonlarinin azaltilmasi yoluyla elektrik Gretiminin yesil dénlisim( siirecinde en hizh
bilylyen enerji Gretim teknolojisi olacagi tahmin ediliyor.

Ar-Ge: Ar-Ge yillik harcamasi yaklasik 10 milyon USD olmak zorunda. Ar-Ge / Satislar orani %2’ler seviyesinde. Sirket bu orani
“maliyet degil, teknolojiye donlsen bir yatinnm” olarak gérdtgiini belirtti. Verimlilik artiglarinin ve yeni teknolojilerin tam
etkisinin 2027’den itibaren giiclenecegi dngoriliyor.

Gelecek Beklentileri: 4C2025 goriinlimiiniin 3. ceyrekle paralel gergceklesmesi beklenmektedir. 2026 yili satis gdoriinimu de

saghkli olup, Sirketin 2026 i¢in planladigi Gretimin %50’den fazlasi simdiden kontrat altina alinmistir. Sirket, ihracatta dncelikli
hedef pazar olarak ABD’yi belirlemistir. Mevcut durumda ihracat orani (ABD’ye yonelik) %1 civarindadir. Kisa vadede ihracat
oraninda 6nemli bir artis beklenmemekle beraber orta-uzun vadede ihracat kaynakli gelir artisi potansiyeli bulunmaktadir.

2026’da maliyetlerde belirgin bir diisiis 6ngoriilmekte olup, buna bagh olarak FAVOK marjinda iyilesme potansiyeli yiiksek
gorinmektedir. Sirketin 2025 yilinda ABD’ye gergeklestirdigi uzay hiicresi ihracati ve 2026’da bu alanda gesitlenerek daha
katma degerli Urlinlere yonelmesi, depolama projelerinin hayata gecirilmesi ve tarimsal sulamada glines enerjisi
uygulamalarinin yayginlagsmasi dnemli biylime hikayeleri olarak degerlendirilebilir. Mesken elektrik tiketiminde yillik tiiketim
limitlerinin daslrilmesi ve 6nimizdeki dénemde de benzer diizenlemelerin devam edecegine yonelik beklentiler, mesken
tarafinda solar teknolojilerine olan talebi desteklemektedir. Pazarin farkli segmentlerine odaklanmayi hedefleyen Sirket,
2026’da bayi kanallari olusturmayi ve panel satisindan ziyade misterilerine ¢6zim odakh bir yaklasim sunmayi planlamaktadir.
Sirketin 9 Aralik’ta agikladigi pay geri alim programinin da yatirimci glivenini artirma agisindan olumlu bir adim oldugunu
dislintyoruz.

Roni CiLBIYIK

roni.cilbiyik@phillipcapital.com.tr
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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 sonuclar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler;
Ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goéris ve bilgiler nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri dnerilir ve
bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum
ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek
Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek 6nemli gikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisilere
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




