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Son Fiyat Smart Giines Teknolojileri - N6tr
Piyasa Degeri (mIn TL)
Piyasa Degeri (min $) Is iliskilerinde tamamlamaya dair gecikmeler siiriiyor
F/K .
FD/FAVOK Smart Giines T?knolojileri, 2025 4.ceyrekte 2,9 milyar TL hasilat, 889
PD/DD milyon TL FAVOK, 326 milyon TL net kar ile tahminlerimize paralel
Hisse Sayist (min lot) sonug paylasti. 410 milyon TL'lik finansman geliri ve 110 milyon TL'lik
FDPO (%) net parasal kayip net zararin 6niine gecti. (Piyasa Beklentisi:Yok/Pusula

Yatinnm:3,2 milyar TL hasilat, 750 milyon TL FAVOK, 550 milyon TL net
zarar).

Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL)

Iy 15.500,00 Sektérii etkileyen ana konu: is iliskileri tamamlama siireleri. Sektérde
14.500,00 . ’ . . fr - ST - ——
14,00 13.500.00 ozellikle bir cok tesvik, izin getirilse de is iliskilerinin enerji teknolojileri
12,00 12'500'00 tarafinda 1 yili asarak finansallarda gecikmeli goriinime acik¢a neden
1000 11.500,00 olmaktadir. Gelir formati bakimindan 6niimiizdeki donemde istenen
' 10.500,00 gelirleri elde etmekte gecikmelerin siirmesini bir siire daha bekliyoruz.
Y 9.500,00 T 4 o
6.00 8.500.00 Sirketin Aliaga yatinmi, operasyonel anlamda olduk¢ca 6nemli bir
= i e R e ey konumdadir. Bu yatirim, ithal hiicre bagimhhigini azaltarak maliyet
2 B B 8 8 = 8 B . o Lo g S
O O I SN avantaji yaratma potansiyeline sahiptir. Yine de bu biyuklikteki bir

S 8B 8 8 8 B8 B B kapasitenin verimli calistinlmasi ciddi bir operasyonel sinavdir
e SVIRTG e XU 100 2025 yili rakamlari, sirket icin hasilat tarafinda ciddi bir daralmaya isaret

etmektedir. Toplam hasilat, 2024 yilindaki 15,28 milyar TL seviyesinden
%31 dususle 10,58 milyar TL'ye gerilemistir. Hasilat %31 gerilerken faaliyet
giderlerinin ayni oranda disirulememis olmasi dikkat cekmektedir. Genel
yonetim ve pazarlama giderlerindeki dustsin hasilat kaybinin ¢ok
gerisinde kalmasi (yaklasik %14), sirketin yapiskan bir maliyet yapisina sahip
oldugunu gostermektedir. Bu durum, operasyonel kaldiracin ters yonde
calismasina ve briit karda yasanan daralmanin faaliyet kari tGzerinde

ORTAKLIK YAPISI %
Smart Holding 63,45
Diger 36,55

SMRTG GUNLUK  AYLIK 12AYLIK

Gedr il 230 112 T g carpan etkisiyle baski yaratmasina neden olmaktadir.

Getiri ($) -2,55 -12,40 -53,74

Getiri (XU100-Rolatif) -0,31 -6,08 -66,45 12 aylik gelir tablosunda gériilen 155,6 milyon TL'lik vergi 6ncesi kar,
muhasebesel agidan incelendiginde nakit girisi yaratmayan 1,46 milyar

Ceyreklik 2025/09 2025/12 TL tutanindaki net parasal pozisyon kazanci sayesinde mimkiin

Yillik 2024/12 2025/12 olmustur. Sirketin yiiksek borcluluk yapisi nedeniyle enflasyon muhasebesi

Briit Kar Marji (Y%) 22,30 32,21 altinda yazilan bu kazan¢ olmasaydi, faaliyetlerden kaynaklanan buyuk bir

zarar raporlanacagi gdzden kacirilmamalidir. Ozetle sirket operasyonel

Brut Kar Marji (C%) 21,21 23,98 . ) . .

. olarak nakit yakarken, bilanco matematigi sayesinde kar yazmigtir.
FAVOK Marji (Y%) 14,41 20,83
FAVOK Marji (C%) 18,68 29,71 Sirketin sermaye yapisi, agresif biiyiime istahi ile finansal gerceklikler
Net Kar Mariji (Y%) 3,78 -4,11 arasindaki kopuklugu sergilemektedir. Toplam finansal borclar 8,3 milyar
Net Kar Marji (C%) -7,68 9,27 TL'den 10,83 milyar TL'ye cikmistir.
Net Bor¢ (mIn TL) 7.718,43 9.258,17
isletme Sermayesi (mln TL) 3.505,38 2.015,63 e TL Borglar: 5,57 milyar TL (Ortalama faiz: %40)
Cari Oran 0,94 0,78 e Déviz Borclari: 4,54 milyar USD-esdegeri, 395 milyon EUR-esdegeri
Serbest Nakit Akimi (min TL) SRR -923,73 (Ortalama faiz: %9)
Net Finansman
Gideri/Satislar 20,52 24,79 2025 yilinda gerceklesen 3,32 milyar TL'lik finansman gideri, sirketin
Briit Kar Bliyiime (Y%) 24,16 -12,28 faaliyet karinin yaklasik 2,5 katidir. Bu tablo, sirketin sadece ¢arki cevirmek
Briit Kar Buyume (C%) 86,69 -12,28 icin mevcut yatirmlardan hizli bir sekilde nakit Uretmeye baslamasi
FAVOK Biiyiime (Y%) 5,99 0,04 gerektigini gdstermektedir.
FAVOK Biiyiime (C%) 66,35 -1,58
Net Kar Buiyiime (Y%) -60,91 0,00
Net Kar Buyume (C%) 0,00 112,52
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Sirket, 2025 yilinda 3,66 milyar TL'lik yatinm harcamasi yapmistir. Bilancoda
yer alan 2,58 milyar TL'lik iliskili taraflardan ertelenmis gelirler
(Atlas/Asya GES kaynakh), gelecekteki gelirler icin bir zemin
olusturmaktadir.

Finansallar yillik degerlendirmede negatif bir goriinti cizse de sirketin
son ceyrekte acikladigi rakamlar toparlanma sinyalleri vermektedir.
Satislarda hafif bir diistis olsa da brit karin toplama baslamasi 6nemli bir
gelisme. Elbette muhasebe kaynakli da olsa net kar yazmasi da yine pozitif
bir gérinim c¢iziyor. Yillik goriintide mevcut net isletme sermayesi kotu bir
durumda olsa da ceyreklik yapi bir miktar daha iyimser.

Borclanma maliyetleri ve bor¢ yonetimi sirket icin su asamada risk
olarak goriilmektedir. Nakit yaratmayan enflasyon diizeltmesi karlarinin
sona ermesi durumunda net kar tablosundaki sert ¢okus ihtimali ayrica
takip edilmelidir. Yatinm dongisiinde olan sirket icin kapasitelerde en
ufak zayiflik, hem borcluluk hem de karlilik yapisini bozabilir.

Aliaga tesisinin ithal girdi maliyetlerini disiirmesi ve yerli Urin
tesviklerinden maksimum fayda saglanmasi pozitif bir etkidir. Delaware
merkezli yapinin, Cin menseli Urlinlere uygulanan tarifelerden kaginarak
ABD pazarinda yiiksek marjli satis yapma potansiyeli tasimaktadir.

Sirket, 2026 yilina yiiksek kaldirach bir biiyime sirketi olarak
girmektedir. 2025 yili finansallar, operasyonel zayifligin enflasyon
muhasebesi kazanclanyla ortilmeye calisildigi ancak finansman
giderlerinin bu kalkani delip gectigi bir donemi anlatmaktadir. 2026 yih
boyunca parasal pozisyon kazanglarindan arnindinlmis, nakit bazl
operasyonel karin bor¢ yiikiinii karsilama orani dikkate izlenmesi
gerekiyor.

Borg azaltimi siireci dogrudan iiretim giiciine baglidir. Uretim kalemleri
guclu kaldiginda sirketin bor¢ yonetme becerisi de artig gosterecektir.
Aksi halde finansal baski devam edecektir. 2025 yilinin bagindan beri
net kar kaleminin negatif kalmasi ve faaliyet karindaki yiiksek oynaklik,
sirketin negatif degerlendirilmesi icin yeterli olsa da son ceyrekte hafif
bir toparlanma gorilmesi ve sirketin beklentilerimize paralel sonuglar
aciklamasi g6z o6niine aldigimizda finansal sonuclan NOTR
degerlendiriyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi 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 tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatinnm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tlrli i¢ ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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