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Smart Gunes Enerjisi Teknolojileri

Endeks Ustl Getiri

Yerli Uretimle Desteklenen Buyume Hikayesi

Smart Giines’i arastirma kapsamimiza “Endeks Ustii Getiri” tavsiyesiyle
dahil ediyor ve sirket icin 12 aylik hedef fiyatimizi1 18,77 TL olarak belirliyoruz.
Hedef fiyatimiz, giincel hisse fiyatina goére yaklagik %65 yikselig
potansiyeline isaret etmektedir. Sirketin yakin donemde devreye aldigi 1.500
MW kapasiteli yerli wafer yatirrmiyla dikey entegrasyon tarafinda 6nemli bir
sinerji yakalayabilecegini o6ngoriiyoruz. Panel-hiicre-wafer zincirinin
tamamlanmasinin, ithal girdiye bagimhhigi azaltirken maliyet kontrolii ve
operasyonel verimlilik agisindan sirketi daha gii¢lii bir konuma tasiyacagini
dislinliyoruz. Ayrica yerlilesmeyi destekleyen mevcut regilasyon
ortaminin, Smart Giineg’in rekabet avantajini orta vadede daha goriniir hale
getirebilecegini degerlendiriyoruz. Oniimiizdeki dénemde bu ivmenin devam
etmesini ve sirketin faaliyetlerine olumlu yansimasini bekliyoruz.

Yerli Wafer ile Tamamlanan Uretim Zinciri... Son vyillarda atilan adimlarin,
Smart Glnes’i yalnizca panel Ureticisi olmaktan ¢ikarip daha entegre bir giines
teknolojileri oyuncusuna doénistirdtigind goriyoruz. Gebze’'deki 1.200 MW panel
kapasitesine ek olarak Aliaga’da devreye alinan panel ve hiicre yatirimlari, sirketin
tretim dlgegini yukar tasidi. Ozellikle yillik 1.500 MW kapasiteli yerli wafer
yatirnminin devreye alinmasiyla birlikte Smart Glnes, panel-hiicre-wafer zincirini
tamamlayarak dikey entegrasyon tarafinda énemli bir asama kaydetti. Gegtigimiz
yil wafer ve hicre ithalatina uygulanan gézetim vergisinin 85 ABD dolarindan 170
ABD dolarina yukseltiimesi de yerli Uretim kabiliyetine sahip oyuncular agisindan
daha destekleyici bir sektor gérinimu olusturdu. Bu kapsamda Smart Gunes'in
yerli wafer ve hiicre Uretimi sayesinde ithal girdiye bagimhhgini azaltarak maliyet

yonetimi _ve operasyonel verimlilik tarafinda avantaj saglayabilecedini
dusuniyoruz.
Yeni Yatirnmlarin Finansal Etkileri... Yatirmlarin katkisinin ontmuzdeki

dénemde kademeli olarak artmasini ve bunun gelir ile karhlik goérinimund
desteklemesini bekliyoruz. Sirket finansallarinda mevsimsellik etkisi belirgin
sekilde gorilmektedir. Sirket, yiin 1. ve 2. ¢eyreklerinde gérece daha zayif
sonuglar aciklarken, 3. ve 4. ceyreklerde operasyonel performansin giglendigi
gozlemlenmektedir. Gelir projeksiyonlarimiz, 2026-2028 déneminde artan Uretim
kapasitesi, birim satis fiyatlarindaki toparlanma, déviz bazli gelirlerin giiclenmesi
ve hem yurtici hem de yurtdisi pazarlarda talebin artacadi varsayimlarina
dayanmaktadir. Bu dogrultuda, 2026 yilinin ilk ¢ceyreginde 56 mn ABD dolari
hasilat kaydeden sirketin, yilin tamaminda 392 mn ABD dolari, 2027 yilinda ise
461 mn ABD dolari hasllat elde edebilecegini tahmin ediyoruz. FAVOK tarafinda
ise, 2026 yilinin ilk Gig ayinda 8 mn ABD dolari FAVOK kaydeden sirketin, 2026
yilint 68 mn ABD dolari, 2027 yilini ise 85 mn ABD dolari FAVOK ile
tamamlayabilecegini 6ng6riyoruz.

Yurt Digi Bilyume Stratejisi... Smart Gilines, Romanya, Arnavutluk ve
Bulgaristan’da toplam 105 MW Uzeri kurulu glice sahip glines enerjisi santralleriyle
sebekeye entegre sekilde faaliyet gostermektedir. Sirket, 6nimizdeki dbnemde
uluslararasi pazarlardaki varligini _artirmayi hedeflemektedir. Son aciklanan
finansallara gbére %3.7 seviyesinde bulunan ihracat oraninin yukari tasinmasi,
blyime hikayesinde énemli basliklardan biri olabilecegini degerlendiriyoruz.
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W Degerlemede INA ydntemi sonucunda, %65 yiikselis potansiyeline isaret eden 18,77 TL hedef fiyat hesaplanmistir.

W Kiresel panel fiyatlarinin agirlikh olarak ABD dolari bazinda belirlenmesi nedeniyle sirketin degerlemesi, ABD dolari bazli
indirgenmis nakit akimi yaklasimiyla yapilmistir. Analizde, baslangigta %8,0 risksiz getiri orani, %5,0 hisse senedi risk primi
varsayimlarina dayanan sabit AOSM yaklasimi uygulanmistir.

mn USD 2022 2023 2024 2025 2026/3  2026/9 2027 2028 2029 2030 2031 Dl\.:;::um
Gelirler 135 331 357 247 56 335 461 505 540 567 585 597
Biylime % 145,4% 7,7%  -30,8% 17,6% 9,6% 7,0% 5,0% 3,0% 2,2%
FAVOK 16 59 51 51 8 60 85 94 101 106 109 112
FAVOK Marji % 12,1% 17,8% 14,4% 20,8% 14,3% 18,0% 18,4% 18,7% 18,7% 18,7% 18,7% 18,7%
FVOK 14 53 44 36 3 43 62 72 79 84 87 89
Vergi -11 -16 -18 -20 -21 -22 -22
Amortisman 2 6 7 15 5 18 22 23 23 23 23 23
Briit Nakit Akigi 50 69 76 81 85 88 89
Yatirnm Harcamalar -10 -61 -83 -86 -4 -21 -9 -10 -11 -11 -12 -12
Net Isletme Sermayesi Degisimi 16 7 5 4 3 2 2
Serbest Nakit Akisi 13 53 61 66 71 74 76
Yil 0,38 1,25 2,25 3,25 4,25 5,25
AOSM 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%
iskonto Faktdrii 0,96 0,89 0,81 0,73 0,66 0,60
INA 12 47 49 48 47 45
Nihai D6nem Degeri 961
Terminal Buyime 2,2%
Toplam INA 248
indirgenmig Nihai Dénem Degeri 580
Sirket Degeri 828
Net Finansal Pozisyonu 203
Hedef Piyasa Degeri 625
Hisse Sayisi (mn) 1.818
Hedef Fiyati (USD) 0,34
Gincel Fiyat (USD) 0,25
Potansiyel - USD 38%
Tahmini TL/USD 54,56
Hedef Fiyati (TL) 18,77
Giincel Fiyat (TL) 11,41

Potansiyel - TL

65%

W Gelir projeksiyonlari, 2026 - 2028 doneminde; artan Uretim kapasitesi, toparlanan birim satis fiyatlari, gliclenen déviz bazli
gelirler ile yurtici ve yurtdisi pazarlarda artan talep dogrultusunda blylimenin hizlanacagi varsayimina dayanmaktadir.
Tamamlanan yatirimlarin ve yeni is anlagsmalarinin katkisiyla Sirket'in gelir tabaninin projeksiyon dénemi boyunca
guclenmesi beklenmektedir. 2028 sonrasinda ise gelir blyimesinin normalize olarak agirlikli sekilde enflasyon oranina
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paralel seyretmesi 6ngorulmektedir.

Marjlarin 2026 yilinda hafif gerilemesi, sonrasinda ise dlgek ekonomisi katkisiyla sinirli bir iyilesme gostererek tarihsel

ortalama seviyelere paralel seyretmesi beklenmektedir.

Net isletme sermayesi varsayimlari agirlikh olarak Sirket'in son dénem operasyonel performansina dayanmaktadir. Ayrica,
Sirket'in yatirnm déneminin buyuk o6lglide tamamlanacagi 6ngoérist dogrultusunda, CAPEX'in 6nceki yillara kiyasla
gerilemesi ve kademeli olarak benzer sirket ortalamasina paralel %3,0 seviyesindeki bakim CAPEX/ciro oranina
yakinsamasi beklenmektedir.




Sirket Hakkinda

@ Smart Gunes Teknolojileri, glines enerijisi deger zincirinin birgok asamasinda faaliyet
gOsteren entegre bir yenilenebilir enerji sirketidir. Sirket; panel Uretimi, hicre ve
wafer Uretimi, anahtar teslim santral kurulumu, enerji yatirnmlari ve elektrikli arag sarj
cozumleriyle genis bir faaliyet alanina sahiptir. Dikey entegrasyon stratejisi, sirketin
hem Uretim maliyetlerini daha etkin yonetmesine hem de sektorde rekabetgi

" ‘ konumunu gug¢lendirmesine katki saglamaktadir.
)
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2014 yihinda kurulan Smart Glnes Teknolojileri, son yillarda gerceklestirdigi
kapasite artinmi ve entegrasyon yatinmlariyla Turkiye glnes enerjisi ekipman
pazarinda 6ne ¢ikan oyunculardan biri haline gelmistir. Gebze ve Aliaga tesislerinde
toplam 2.400 MW panel Uretim kapasitesine sahip olan sirket, Aliaga'daki entegre
tesisinde 800 MW hiicre ve 1.500 MW wafer Uretim kapasitesiyle Uretim zincirini
yukari yonlu genisletmigtir.

W Sirketin Uretim altyapisi, yiksek verimlilik saglayan yeni nesil glines paneli
teknolojileriyle desteklenmektedir. Multi Busbar, TOPCon, PERC, Half-Cut ve
bifacial teknolojilerinin kullanildigi Gretim hatlari, farkli misteri ve proje ihtiyaglarina
yonelik driin gesitliligi sunmaktadir. Ozellikle yerli hiicre ve wafer retimi, Tiirkiye'de
glines enerjisi ekipmanlarinda yerlilesmeyi destekleyen diizenlemeler gergevesinde
sirket icin 6nemli bir rekabet avantaji yaratmaktadir.

W Smart Gunes Teknolojileri yalnizca Uretici kimligiyle degil, ayni zamanda
muhendislik ve anahtar teslim kurulum hizmetleriyle de pazarda
konumlanmaktadir. Sirket, glines enerjisi santrallerinin gelistiriimesi,
projelendirilmesi, ekipman tedariki, kurulum ve bakim-onarim suireglerinde
bltinlesik ¢6zimler sunmaktadir. Buglne kadar tamamladigi ve devam
eden projelerle 1.500 MW'in Uizerinde EPC deneyimine ulasmis olmasi,
sirketin saha uygulamalari tarafindaki teknik yetkinligini desteklemektedir.

@ Uluslararasi pazarlardaki buUyume potansiyeli, sirketin orta vadeli
stratejisinde 6ne gikan basliklardan biridir. Avrupa basta olmak lzere farkl
cografyalarda igtirakleri ve satis agi bulunan sirket, ihracat pazarlarini
genisletmeyi ve yurt disindaki Uretim-yatinm firsatlarini degerlendirmeyi
hedeflemektedir.

W Smart Gunes Teknolojileri'nin faaliyet alani, elektrikli ara¢ sarj altyapisini da
kapsamaktadir. Solargize markasi altinda yuritilen sarj agi yatirimlari,
sirketin  yenilenebilir  enerji  ekosistemi igerisindeki  konumunu
cesitlendirmektedir. Elektrikli mobilite alanindaki bu yapilanma, uzun
vadede sirketin strdurdlebilir enerji ¢ézimleri portfoylini genigletebilecek
tamamlayici bir is kolu olmasi hedeflenmektedir.




Uyari Notu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatinm
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmigtir ve higbir sekilde yatirim danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigr hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirm danigmanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirnm danismanligi s6zlesmesi gergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler,
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatinm Danismanli@i hizmeti talep edilmesi halinde; yatirmcinin Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. ile
Yatirnnm Danigsmanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testini tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur. Bu raporda yer alan
her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor herhangi bir strede belirli bir getirin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirnm araglarinin fiyatlar ve
degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler.
Bu raporda yer alan gegmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez. Bu raporda yer alan tim bilgiler
ve gorugler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan giincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla
beraber, Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhult etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. ve c¢alisanlan
sorumlu tutulamaz. Bu raporun timu veya bir kismi Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, Ggunci
kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak tzere saklanamaz.




