Kalyon Gunes Teknolojileri - KLYPV
Toplanti Notu

OYAK YATIRIM

Din Kalyon PV'nin gerceklestirdigi fabrika ziyareti ve analist toplantisina
katildik. Sirkete iligkin kisa bilgilendirme notu ile toplantida 6ne ¢ikan bagliklari
asagida 6zetliyoruz.

o  Sirket Profili: Kalyon Guines Teknolojileri (KLYPV), glines paneli, huicre,
wafer ve ingot Uretimini ayni tesis icerisinde gerceklestiren dikey entegre
bir fotovoltaik ureticisidir. Sirket, Kalyon Enerji’'nin 2017 yilinda Karapinar
YEKA GES-1 ihalesini kazanmasinin ardindan kurulmus ve 2020 yilinda
Uretime baglamistir. Ankara Baskent OSB’de yaklasik 250 bin m? arazi ve
111 bin m? kapal alana sahip tesiste faaliyet gostermektedir.

Sirketin mevcut uretim kapasitesi yaklasik 1,1 GW ingot, 1,2 GW wafer,
2,1 GW hicre ve 2,0 GW panel seviyesindedir. Mayis 2026’da devreye
alinan G12R TOPCONPIus hicre hattiyla birlikte hiicre Uretim kapasitesi
1 GW’dan 2,1 GW/yila ylkseltilmigtir.

Kalyon PV’nin en 6nemli referanslarindan biri, grup sirketi Kalyon Enerji'ye
ait 1,35 GW Karapinar GES'tir. Kalyon PV, santralin tim panel ihtiyacini
karsilayan tek panel tedarikgisi olmustur.

o Yatirimlar ve Kapasite: Sirketin son dénemdeki en 6nemli yatirnmi G12R
TOPCONPIus hiicre uretim hattidir. Yatinmin devreye alinmasiyla hicre
kapasitesi 1 GW’dan 2,1 GW/yila yukselmistir.

TOPCONPIus yatirnmi yalnizca kapasite artisi agisindan degil, Urin
teknolojisinin gelistiriimesi ve daha ylksek verimli hiicre Uretimi agisindan
da 6nem tasimaktadir. Teknoloji seviyesindeki yukseligin, 6zellikle ihracat
pazarlarinda sirketin rekabet giiclini artirma potansiyeli bulunmaktadir.

Bu kapsamda sirket, 30 Eylil 2026 tarihinde ihracatin payinin artiriimasi
ve ABD pazarinda dogrudan faaliyet gosteriimesi amaciyla bir sirket
kurulmasina karar vermis, 6 Ekim 2026 itibariyla kurulug surecini
tamamlamistir. Yeni sirket bunyesinde Turkiye'de uretilen hicreler
kullanilarak panel Uretimi gergeklestirimesi planlanmaktadir. Bu yapi
sayesinde sirketin yuksek tutarli bir yatinm yapmadan ABD’deki guglu
talep ve mevcut vergisel avantajlardan yararlanmasi hedeflenmektedir.

Sirket ayrica Sanhurfa Viransehirde dort ayr arazi Gizerinde toplam 157
MWp kapasiteli lisanssiz 6z tuketim GES yatirrmi gerceklestirmektedir.
Projenin 2026 sonunda tamamlanmasi planlanmaktadir. Yaklagik 135 mn
USD yatirm buyukligine sahip projenin tamamlanmasiyla Uretim
tesislerinin elektrik ihtiyacinin tamaminin yenilenebilir kaynaklardan
karsilanmasi ve enerji maliyetlerinde Onemli tasarruf saglanmasi
hedeflenmektedir. Yatinmin uzun vadede (retim maliyetleri ve FAVOK
marijlari Uzerinde olumlu katki saglamasi beklenebilir.

Sirketin mevcut Uretim yapisindaki 6nemli avantajlardan biri, ingot, wafer,
hicre ve panel Uretiminin ayni yapi icerisinde gergeklestirilebilmesidir.
Dikey entegrasyon, hammadde tedarikindeki risklerin azaltiimasina ve
katma degerin Uretim zinciri igerisinde tutulmasina imkan saglamaktadir.

e Siparigler ve is Hacmi: 2026’nin ikinci geyreginde sirket tarafindan gesitli
panel, hiicre ve anahtar teslim GES sézlesmeleri agiklanmistir. Bunlar
arasinda toplam degeri yuz milyonlarca TL'ye ulasan panel satiglari ve
GES projelerinin yani sira 128,1 milyon USD tutarinda énemli bir panel
satisg sdzlesmesi de bulunmaktadir.

8 Ekim 2026
Bloomberg/Reuters Kodu KLYPV TI/ KLYPV.IS
Hisse Fiyati (TL) 53.00
Piyasa Degeri (mn TL) 24,384
Halka Agiklik (%) 9.00
12 Aylik Yiiksek/Diigiik (TL) 69.0/51.6
Ort. Glin. Islem Hacmi (mn USD) 2.9
Net Borg/ ( Net Nakit) (mn TL) -2C26 sonu 13,734
Firma Degeri (mn TL) 38,118

Finansal Veriler (mn TL)* 2023 2024 2025 Yillik**

Net Satiglar 10,561 5,839 8,121 7,139
FAVOK 1,967 763 2,165 1,845
% marj 18.6% 13.1% 26.7% 25.8%
Net Kar 2,733 -352 -691 678
% marj 25.9% -6.0% -8.5% 9.5%
CGarpanlar 2023 2024 2025  Yilk**
FIK - - -37.7x 36.0x
FD/FAVOK - - 18.5x 20.7x
PD/DD - - 2.0x 1.3x

1A 3A 12A YBB
Mutlak Getiri -14% -10% -15% -3%
Rel. Getiri 0% 8% -24% -10%

*30/06/2026 fiyatlariyla enf muhasebeli finansallar,
**1Y26 verileriyle yilliklandiriimis
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S0z konusu sdzlesmeler 2026 gelir gérinimini desteklerken, sirketin gelecekteki performansi agisindan siparislerin teslimat
takvimi ve sézlegsme marjlari 6nem tagimaktadir. Ozellikle yiiksek tutarli panel satis sdzlegmeleri, kapasite kullaniminin
artinimasi acisindan destekleyici gérinmektedir.

Bununla birlikte, Kalyon ingaat’in giiglii proje gelistirme ve finansman kabiliyeti sayesinde, EPC ve finansman ¢dziimlii EPC
(EPC-F) projelerinde ulusal ve uluslararasi finans kuruluslari araciligiyla genis bir potansiyel proje erisimi bulunmaktadir. Bu
kapsamda, s6z konusu projelerin hayata gecirilmesi, sirketin 6nimuzdeki ddbnemde hem hasilat hem de kéarhlik blylimesini
destekleyebilecek dnemli bir potansiyel tagimaktadir.

Uzay kalifiye hiicre teknolojisi ve uluslararasi ugus mirasi belgesi, sirketin uzay pazarindaki yiiksek marjli biyime vizyonunu
desteklemektedir. Avrupa havacilik ortakliklari, AB IRIS? Programi gérigsmeleri ve yerli savunma sanayii projeleri énemli ticari
firsatlar sunmaktadir. Bu dogrultuda, Cin disi tedarik ihtiyaci ve deger zincirinde yukari dogru atilan adimlar, sirketin
6nimuzdeki ddnemde hem hasilat hem de karlilk buyimesini glcli bir sekilde destekleme potansiyeli tagimaktadir.

Son Dénem Finansal Goriiniim: 2026'nin ilk yarisinda TOPCON yatirnmindaki 1-2 aylik gecikme ve iklim kosullari gibi
faktorler ciro buyimesini olumsuz etkilemistir. Sirketin 1Y26 hasilati yillik bazda %24 azaligla 3,18 milyar TL seviyesinde
gerceklegmistir. FAVOK marjl, yiiksek baz etkisinin de katkisiyla 1Y25'teki %21,5 seviyesinden 1Y26'da %18,1’e gerilemistir.
Buna karsilik sirket, 1Y25'teki 1,27 milyar TL net zararin ardindan, ertelenmis vergi gelirinin destegiyle 1Y26’da 101 milyon TL
net kar aciklamistir.

30 Haziran 2026 itibariyla net finansal borg yaklasik 13,7 milyar TL, net borg/FAVOK orani ise 7,4x diizeyindedir. Finansal yapi
acisindan 6nemli gelismelerden biri Eylul ayinda gerceklestirilen tahsisli sermaye artinmina iliskin stregtir. Bu kapsamda
sirkete 3,4 milyar TL nakit kaynak girisi saglanmistir.

Beklentiler: Sirket, TOPCON yatirnminin Mayis ayinda devreye alinmasi ve yuksek kapasiteyle faaliyete baslamasina bagh
olarak yilin ikinci yarisinda ciro biiyimesinin hizlanmasini beklemektedir. Sirket, ilk yarida 72 mn USD ciro elde etmesine
ragmen yil sonunda gegen yilin tzerinde bir ciroya ulasmayi 6ngérmektedir.  TOPCONPIus yatirrmin katkisi ve verimlilik
adimlarinin etkisiyle FAVOK marjinin ilk yariya kiyasla daha yiiksek seviyelerde seyretmesi éngériilmektedir.

Bununla birlikte, ylksek tutarli yatirnmlarin geride kalmasi ve yatirimlarin gelir Uretmeye baslamasiyla birlikte net borg
rasyosunda énumuzdeki geyreklerde ilimh bir gerileme beklenebilir. Sirket tarafindan gelecek ddnemde 6énemli bir yatinm plani
bulunmadigi ve sermaye yatirimlarinin ciroya oraninin %2-3 gibi duslk seviyelere gerileyebilecegdi belirtildi.

Genel Degerlendirme: KLYPV, Turkiye'deki en entegre giines paneli Ureticilerinden biri konumundadir. Ingot, wafer, hiicre ve
panel Uretimini ayni yapi igerisinde gerceklestirmesi, sirketi Turkiye’deki rakiplerinden ayristiran temel unsurlardan biridir.

TOPCONPIus yatirimiyla hiicre kapasitesinin 2,1 GW’a yiikseltiimesi sirketin teknoloji ve Uretim kapasitesini desteklerken, 157
MWop 6z tiketim GES yatirrmi da uzun vadede enerji maliyetlerini azaltma potansiyeli tasimaktadir.

KLYPV, son 12 aylik finansallarina gére 20,7x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir. Bu kapsamda, BIST’teki benzerlerine

kiyasla primli bir degerlemeye sahip oldugu séylenebilir. KLYPV’nin yatirim hikayesi, mevcut karlliktan ziyade gelecekteki
kapasite kullanimi, yeni hiicre teknolojisi, siparislerin gelire déniismesi ve marjlarin normallesmesine dayanmaktadir.
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KLYPV 2C26 Finansal Sonuclari

Gelir Tablosu 2G25 1C26 2G26 Degisim 6A25 6A26 Degisim
(mnTL) (mnTL) (mnTL) (clc %) (yly %) (mn TL) (mnTL) (yly %)
Net Satiglar 2.353 1.071 2113 97% -10% 4.166 3.184 -24%
Satilan Malin Maliyeti 1.946 1.043 1.747 67% -10% 3.304 2.789 -16%
Briit Kar 407 28 366 1217% -10% 861 394 -54%
Faaliyet Giderleri 130 148 151 2% 17% 292 299 2%
Esas Faaliyet Kari 277 -120 215 -279% -22% 569 95 -83%
Amortisman ve itfa Giderleri 174 179 302 69% 74% 327 481 47%
FAVOK 452 59 517 778% 15% 896 576 -36%
Esas Faal. Diger Gelirler/(Giderler)  -476 -177 -1.811 923% 280% =791 -1.988 151%
Net Finansman Gelirleri/(Giderleri)  -223 -449 -317 ad. ad. -A477 -766 60%
Net Parasal Kazang/ Kayip 0 0 0 ad. ad. 0 0 #DIV/O!
Vergi Oncesi Kar -422 -746 -1.911 156% 353% -700 -2.657 280%
Vergi Giderleri -249 -278 3.036 a.d. a.d. -568 2.758 -585%
Azinlik Payi 0 0 0 ad. ad. 0 0 0%
Net Kar/(Zarar) -671 -1.024 1.125 -210% -268% -1.268 101 -108%

Operasyonel Karlilik

Brit Kar Mariji 17,3% 2,6% 17,3%  1.474 bps 4 bps 20,7% 12,4% -829 bps
Esas Faaliyet Kar Marji 11,8% -11,2% 10,2%  2.140 bps -161 bps 13,7% 3,0% -1.068 bps
FAVOK Marji 19,2% 5,5% 245%  1.898 bps 529 bps 21,5% 18,1% -342 bps
Efektif Vergi Orani 59,0% 372% -158,9% -19.608 bps -21.784bps  81,2% -103,8% -18.506 bps
Net Kar Marji -285% -956% 532% 14.882bps 8.175bps -30,4% 3,2% 3.362 bps
Bilango 2C25 1C26 2C26 Degisim 6A25 6A26 Degisim
(mnTL) (mnTL) (mnTL) (¢l %) (yly %) (mn TL) (mnTL) (yly %)
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.491 1.089 54 -95% -99% 4.491 54 -99%
Ticari Alacaklar 3.868 999 704 -30% -82% 3.868 704 -82%
Stoklar 4.079 5.880 5.377 -9% 32% 4.079 5.377 32%
Maddi Duran Varliklar 12.560 20.539 21.754 6% 73% 12.560 21.754 73%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.578 1.975 2.094 6% 33% 1.578 2.094 33%
Toplam Varliklar 33,570 37.262 39.854 7% 19% 33.570 39.854 19%
Finansal Borglar (Toplam) 15.291 14.646 13.788 -6% -10% 15.291 13.788 -10%
Ticari Borglar 3.043 1.749 2426 39% -20% 3.043 2.426 -20%
Ozkaynaklar 11.837 16.202 18.186 12% 54% 11.837 18.186 54%
Toplam Kaynaklar 33570 37.262 39.854 7% 19% 33.570 39.854 19%
Net Borg / (Net Nakit) 10.800 13.557 13.734 1% 27% 10.800 13.734 27%

Kaynak: Finansallar, veritabani
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Degerleme Yaklagimi

Degerleme yéntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi yéntemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Blyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin Arastirma Bolumdi analistleri, degerlemelerinde tek bir ydnteme bagh
kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina goére, ¢esitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme yéntemini de bir arada
kullanabilmektedirler. BIST-100’'in “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka aciklik oranlarina
karsilik gelen piyasa degerleri Gizerinden bulunan hedef getirilere goére hesaplanmaktadir.

Derecelendirme Metodolojisi

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S., arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gore derecelendirmektedir. Bir
hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik slire sonunda analistin ulagsmasini bekledigi degeri ifade eder.
Hedef getirisi, 12 aylik dénem sonunda “Beklenen Piyasa Getirisi’nden en az %20 daha yiksek olan hisselere ENDEKS
UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nden %20 veya daha fazla diisiik olan hisseler
ENDEKS ALTINDA GETIRI, bu iki esik arasinda kalan hisseler ise ENDEKSE PARALEL GETIRI olarak belirlenir.

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak dederlemelerini gézden gegirir ve
gerekli goruldiglu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagl olarak, 6ngordigimiz derecelendirme araliklarinin disina c¢ikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kigilerin 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.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.$.'nin Arastirma BolimU tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, givenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amaclh kullaniimasindan
dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve
tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.$. Arastirma Bolimi’'ne ait olup diger OYAK Grubu
sirketlerinin géris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim gorus ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin
degistirilebilir. OYAK Yatirnim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirnm ve diger grup sirketlerinin yatinm
bankaciligi ve/veya diger is ilikileri icinde olabilecegdini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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