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Kalyon Gunes Teknolojileri Toplanti Notlari — KLYPV
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Din Ankara’da gercgeklestirilen analist toplantisi ve fabrika ziyareti kapsaminda sirketin Uretim
faaliyetleri, teknolojik altyapisi, yurt ici ve yurt disi bliylime stratejileri ile finansal gorinimda
degerlendirildi. Toplantida, sirketin ingot, wafer, hiicre ve panel Uretimini tek cati altinda
gerceklestiren dikey entegre lretim yapisi, yiksek verimli TOPCon teknolojisine yonelik yatirimlar
ve Ozellikle ABD pazarina acgilma stratejisi 6ne gikti.

Sirketin Faaliyet Yapisi

2017 yilinda kurulan ve 2020 yilinda Ankara Bagskent OSB'de uretime basglayan Kalyon PV, 111bin
m2'si kapali olmak Uzere yaklasik 250bin m2 alanda faaliyet géstermektedir. Dort fabrika, bir Ar-Ge
merkezi ve yardimci tesisten olusan entegre Uretim tesisinde ingot, wafer, hiicre ve panel lretimi
tek cati altinda gergeklestirilmektedir. Bu yapi, sirketin disa bagimlihdgini azaltirken Gretimin her
asamasinda kalite kontroll ve izlenebilirlik saglamaktadir.

Ortakhk Yapisi

Kalyon PV'nin ana ortadi Kalyon Teknoloji Yatirimlari'dir. Eylil 2026'da gerceklestirilen tahsisli
sermaye artirimi sonrasinda ana ortagin payi %89,93'e ylikselirken, halka agik paylarin orani %10,07
olmustur. Sirket, 13 Subat 2025 tarihinden bu yana Borsa Istanbul'da KLYPV koduyla islem
gérmektedir.

Uretim Kapasitesi

ingot iiretimi ~1,1 GW
Wafer liretimi ~1,2 GW
Hiicre tiretimi ~2,1 GW
Panel liretimi ~2,0 GW

Kaynak: KLYPV, Ziraat Yatirm

Dikey entegre lretim yapisi sayesinde ham maddeden nihai Uriine kadar izlenebilirlik saglanirken,
farkli pazarlardaki dizenlemelere uyum da kolaylasmaktadir. Sirket, TOPConPlus Uretim hattinin
devreye alinmasindan bu yana 479 MW hicre ve 456 MW panel Uretimi gergeklestirmistir. %90'a
varan yerlilik oranina sahip olan Kalyon PV'nin Griin portfoylinde ylksek verimli glines panellerinin
yani sira uzay uygulamalarina yonelik 6zel hiicreler de bulunmaktadir. Sirket panelleri Kiwa PVEL
"Top Performer" unvanina ve ABD pazari igin gerekli UL sertifikasina sahiptir. Ote yandan, Ajustos
2026'da 2023 tarihli uzun vadeli polisilikon tedarik sozlesmesi, dedisen fiyat kosullari ve Uretim
planlamasi gerekgesiyle karsilikli olarak feshedilmistir.
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Uretim Teknolojisi ve Ar-Ge Faaliyetleri

Kalyon PV'nin Uretim faaliyetlerinde, 6nceki nesil PERC (Passivated Emitter and Rear Cell)
teknolojisine kiyasla daha yiksek verimlilik saglayan TOPCon (Tunnel Oxide Passivated Contact)
teknolojisi 6ne gikmaktadir. PERC hicrelerde %23,4 olan verimlilik, TOPConPlus G12R hiicrelerinde
%?26,62'ye ulasirken, panel glici M10 PERC serisinde 555 W, M10Plus TOPCon serisinde 600 W ve
TOPConPlus G12R serisinde 650 W seviyesindedir.

Sirketin 100'Gn Gzerinde uzmanin gorev yaptigi Ar-Ge merkezinde, son dort yilda 40mn EUR'nun
Uzerinde harcama gergeklestirilmistir. Cip sinifi ingot ve wafer, perovskit tandem hicreler, esnek
paneller, tarimsal glines uygulamalarnn ve geri doénlsim teknolojileri (zerine c¢alismalar
yuratilmektedir. Ayrica ABD'deki bir havacilik ve uzay sirketine yaklasik 1mn adet uzay kalifiye Si
hicre ihrag edilerek uluslararasi Space Flight Heritage referansi elde edilmistir. Kiresel uzay glines
hicresi pazarinin 2026-2035 déneminde yillik %8,9 buylimesi 6ngérilmektedir. Uzay teknolojilerinin
ilerleyen donemde yiksek katma dederli yeni bir gelir alani olusturmasi beklenmektedir.

Uretim sireclerinde kalite kontrol, kestirimci bakim ve optimizasyon amaciyla yapay zeka ve
otomasyon teknolojilerinden, fabrika igi tasimacilikta ise otomatik ydnlendirmeli araglardan (AGV)
yararlanilmaktadir. Bu uygulamalarin verimliligi artirarak maliyetleri azaltmasi ve karhlidi
desteklemesi beklenmektedir.

Yurt ici Pazar ve Biiyiime Stratejisi

Turkiye'de gunes enerjisi kurulu gictintin 2025 yilindaki 25,1 GW seviyesinden 2028'de 33,1 GW'a
yikselmesi hedeflenirken, YEKA projeleri, depolamali GES ve 6z tiiketim amach yatirimlarin panel
talebini desteklemesi beklenmektedir. Yillik yaklasik 2 GW'lik YEKA ihaleleri (Haziran 2026'da 24 yeni
YEKA ilan edilmis olup 2026'da 900 MW GES ihalesi planlanmaktadir) ve 2027'den itibaren hiz
kazanmasi dngorilen depolamali GES yatirimlari, Kalyon PV'nin yurt igi blylime stratejisinde 6ne
citkmaktadir.

Diger taraftan, panel Uretim kapasitesinin talebi agsmasi ve yliksek finansman maliyetleri sektordeki
bluydmeyi sinirlandirirken, yerli hiicre kullanimina yonelik dizenlemeler ve ithal gines hicrelerinde
g6zetim esiginin 170 USD/kg'a ylkseltilmesi (2023: 60, 2024: 85 USD/kg), panel ithalatinda 20-25
USD/m2 anti-damping vergisi ve Haziran 2026'da Cin menseli aliminyum gergeveye getirilen %38-
46 kesin anti-damping 6nlemi sirketin entegre Uretim yapisini desteklemektedir. Blyuk olgekli
projelerin yani sira dagitik satis kanalini da gelistiren Kalyon PV, ilk depolamali GES panel satisini
gergeklestirirken (5 Ekim 2026, KDV harig 1.865mn TL, teslimat 1C27 sonuna kadar), 1 MW altindaki
projelerde yaklasik 30 MW satis hacmine ulastigi bayi agini mevcut 4 bélge/50 ilden 81 ile
genisletmeyi hedeflemektedir. Sirket ayrica Ocak 2026'da TURQUALITY destek programina dabhil
edilmis olup yillik azami 493mn TL devlet destedinden yararlanabilecektir.

Siparisler ve Teslimat Takvimi

KAP'ta aciklanan ve 2Y26-1C27 déneminde hasilata yansimasi planlanan sézlesmelerin toplami
yaklasik 9,1 milyar TL'dir. Bunlarin en blayugu, Mart 2025'te 6n s6zlesmesi duyurulan ve Temmuz
2026'da 128,1mn USD (5.749mn TL) tutariyla kesinlesen panel satis sdzlesmesidir; teslimatlar
baslamis olup 2026 sonuna kadar tamamlanmasi 6ngorilmektedir. Buna 1.865mn TL'lik Depolamali
GES satisi, 813mn ve 142mn TL'lik anahtar teslim GES sézlesmeleri ile 457mn ve 92mn TL'lik panel
satislari eklenmektedir. Bu birikim, yonetimin yil sonu igin verdigi en az 220mn USD hasilat
beklentisinin blylk 0Olglide so6zlesmeye bagh olduguna isaret etmektedir; ancak 1Y26'da yasanan
teslimat gecikmeleri, takvim riskinin stirdiglnu gostermektedir.
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EPC ve EPC-F Is Modeli

Kalyon PV, panel satislarinin yani sira mihendislik, tedarik ve kurulum faaliyetlerini kapsayan EPC
(Engineering, Procurement and Construction) ile finansmanin da dahil oldugu EPC-F modellerinde
bliyimeyi hedeflemektedir. Sirketin (ig anahtar teslim GES projesinde yaklasik 21mn USD tutarinda
ve toplam 63,5 MW bulytkliglinde referansi bulunurken, EPC-F kapsaminda farkl asamalarda
yaklasik 693 MW'lik potansiyel proje portfoyl bulunmaktadir. S6z konusu potansiyel portféyin
toplam proje degeri yaklasik 450mn USD olarak ifade edilmistir.

Ozellikle 150-300 MW biylklugindeki projelere odaklanan sirket, Kalyon Holding'in uluslararasi
finans kuruluslariyla olan iliskilerinden yararlanarak proje erisimini ve panel satis hacmini artirmayi
hedeflemektedir. Gorisme asamasindaki potansiyel projelerden olusan EPC-F portféyldnin finansal
sonuclara katkisi, sozlesmelerin kesinlesmesine ve uygulama sireclerine baglh olacaktir.

Yurt Disi Bilyiime Stratejisi — ABD Pazari

Kalyon PV'nin yurt disi blyiime stratejisinde ABD pazari 6én plana c¢ikmaktadir. Ozellikle veri
merkezleri ve yapay zeka yatinmlarinin artan elektrik ihtiyacinin giines enerjisi talebini desteklemesi
beklenirken, ABD'de glines enerjisi kurulu glcinin 2024-2035 déneminde 236 GW'dan 739 GW'a
ylukselmesi 6ngorilmektedir.

Sirket, ABD'nin Delaware eyaletinde %51 pay sahibi oldugu Kalyon Solar Technologies USA Inc.'in
kurulusunu 6 Ekim 2026 tarihinde tamamlamistir. ABD'de kurulmasi planlanan panel Uretim tesisine
Turkiye'den hicre tedarik edilmesi ve yerel pazara dogrudan satis yapilmasi hedeflenmektedir.
ABD'de Uretilen panellere saglanan 45X kapsamindaki 7 cent/W vergi tesviki (2029'a kadar tam
oranda gecerli) ve ithal Urinlere yonelik ticaret kisitlamalari - Adustos 2026'da Section 232
kapsaminda ithal hicre ve panele getirilen %15 ek vergi ve asgari fiyat uygulamasi ile UFLPA/FEOC
izlenebilirlik sartlar — sirketin yerel Gretim stratejisini destekleyen unsurlar arasinda yer almaktadir.
Ayrica UL sertifikasina sahip olmasi pazara giris acisindan dnem tasimaktadir. Sirketin uzun vadeli
hedefi Bloomberg Tier-1 panel Ureticileri arasina girmektir. ABD tesisinin yatinm tutari, finansmani
ve zamanlamasi henlz paylasiimamigtir.

ABD'deki potansiyel musteriler ve is ortaklariyla gérismeler sirerken, 2027 yil sonuna yonelik trin
tedariki icin calismalar yiriatilmektedir. Veri merkezi yatinmlarindaki olasi gecikmeler kisa vadeli
talebi sinirlayabilecek olsa da artan elektrik ihtiyacinin orta vadede sirketin blyime hedeflerini
desteklemesi beklenmektedir.

Avrupa ve Bolgesel Pazarlar

ABD'nin yani sira Avrupa ve yakin cografyalar da Kalyon PV'nin blylime stratejisinde yer almaktadir.
Avrupa'da Cin menseli Grinlerin agirligi ve yogun fiyat rekabeti sirerken, 2030 yilina kadar yaklasik
280 GW ilave glines enerjisi kapasitesi 6ngoérilmektedir. Cin disi ekipman kullanimini destekleyen
uygulamalarin yeni firsatlar olusturmasi beklenmektedir.

Ozellikle Made in Europe diizenlemelerine Tirkiye'nin de dahil edilmesi, sirketin entegre lretim
altyapisi ve cografi yakinhgiyla Avrupa pazarindaki potansiyeli dederlendirmesine imkan saglayabilir.
Bununla birlikte, Avrupa satislarina katkinin dizenlemelere bagh olarak orta ve uzun vadede
belirginlesmesi beklenmektedir. Yakin cografyalardaki yaklasik 3,5 GW'lik pazar potansiyeli ise
sirketin yurt disi satislarini gesitlendirmesi agisindan firsat sunmaktadir.
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Finansal Goriiniim ve 2026-2027 Beklentileri

Kalyon PV'nin 2025 yilinda 205mn USD olan hasilati, 2026 yilinin ilk yarisinda 298 MW satis hacmiyle
72mn USD seviyesinde gerceklesmistir. Ilk yarida TOPConPlus yatirrminin devreye alinma siireci,
olumsuz hava kosullari ve musterilerin tesvik slireglerinde yasanan gecikmeler satis performansini
sinirlandirirken, yilin ikinci yarisinda sevkiyatlarin hizlanmasiyla toparlanma beklenmektedir.
Toplantida 2026 yil sonunda en az 220mn USD hasilata ulagiimasinin beklendigdi ifade edilmistir. Ilk
yarida ihracatin toplam satislardaki pay! %5 olurken, ihracat gelirlerinin blyidk bélimu uzay hlcresi
satislarindan kaynaklanmistir.

Gosterge 2024 2025 6A26
Hasilat 178 205 72
Satis hacmi (MW) 484 738 298
FAVOK 23 55 13
FAVOK marji %13,1 %26,7 %18,1
Net kar -11 -17 2
Net kar mariji -%6,0 -%8,5 %3,2
Toplam finansal borg 278 376 295
Net finansal borg 274 329 294
Net finansal bor¢ / FAVOK 11,8x 6,0x 7,4x
Yatinm harcamalari (CAPEX) 22 143 30

Kaynak: KLYPV Yatinmci Sunumu

Sirketin 2025 yilinda 55mn USD olan FAVOK'(, 2026 yilinin ilk yarisinda 13mn USD'ye gerilerken,
FAVOK marji %?26,7'den %18,1'e diismistir. TOPConPlus yatirminin etkisiyle fire oranlarinin
azaltiimasi, hicre verimliliginin artirllmasi, personel optimizasyonu ve kapasite kullanimindaki
iyilesmelerin 6zellikle 2026'nin son ceyredinden itibaren ve 2027 yilinda karliligi desteklemesi
beklenmektedir. Adustos itibariyla Gretim maliyetlerinde yaklasik %20 dislis saglanirken, orta
vadede FAVOK marjinin %25 seviyesine yaklasmasi 6ngoriilmektedir.

Net finansal borg, 2025 yiIl sonundaki 329mn USD seviyesinden 6A26'da 294mn USD'ye gerilerken,
Net Finansal Bor¢/FAVOK orani 7,4x seviyesinde gerceklesmistir. Sirketin fonksiyonel para birimi
usD’dir. Yil iginde yeni nakdi kredi kullanilmamis, kisa vadeli borg payi uzun vadeli kredilerin cari
kisimlari nedeniyle %19,6'ya yukselmistir. Tahsisli sermaye artirnmi kapsaminda yaklasik 65mn USD
kredi anaparasi geri 6demesinde kullanilirken, bu islemle 2026 yilinda yaklasik 6mn USD, 2027-2034
déneminde ise toplam 19mn USD finansman gideri tasarrufu éngérilmektedir. Bununla birlikte nakit
ve nakit benzerleri 2025 sonundaki 2.050mn TL'den 30.06.2026 itibariyla 54mn TL'ye gerilemistir.
Yonetim, borglulugun azaltiimasi icin ilave aksiyonlarin dederlendirildigini belirtmis; isletme
sermayesi ihtiyacinin 2Y26'da hizlanacak teslimatlardan sadlanacak tahsilatlarla karsilanmasi
hedeflenmektedir. Sirket, 2027 yilinda idame vyatinmlan disinda ilave CAPEX harcamasi
planlamazken, operasyonel nakit akisindaki iyilesmeyle borglulugun azaltiimasi hedeflenmektedir.
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Sirketin yatirnrm harcamalari 2024 yilinda 22mn USD, 2025 yilinda 143mn USD ve 2026 yilinin ilk
yarisinda 30mn USD olarak gergeklesmistir. Agirhikh olarak TOPConPlus teknolojisi ve Sanlurfa 6z
tiketim GES yatirmlarindan olusan buytk o6lcekli yatinrm ddéneminin ardindan, kalan édemelerin
2026 yilinda tamamlanmasi ve 2027'de yeni yatirm harcamasi yapilmamasi 6ngérilmektedir.
Yaklasik 135mn USD yatirim blyukligindeki 157 MWp Viransehir 6z tiketim GES'inde panel montaji
devam etmekte olup projenin 2026 sonunda devreye alinmasi hedeflenmektedir (ilk planda 4C25
hedefleniyordu). Tesis devreye girdiginde fabrikanin elektrik ihtiyacinin tamaminin yenilenebilir
kaynaklardan karsilanmasi ve enerji maliyetinde belirgin tasarruf saglanmasi beklenmektedir.

Konya Karapinar GES ve Referans Projeler

Kalyon PV'nin 6nemli referans projeleri arasinda, Kalyon Grubu tarafindan hayata gegcirilen ve sirketin
Urettigi panellerin kullanildigi Konya Karapinar Glines Enerjisi Santrali yer almaktadir. S6z konusu
tesis, Tlrkiye'nin en blylUk glines enerjisi yatinmlarindan biridir.

Toplam kurulu gii¢ 1,35 GW
Yatirnm bedeli 1,1 milyar USD
Yillik elektrik liretimi ~3 milyar kWh
Elektrik ihtiyaci karsilanan niifus 2 milyon kisi

Kaynak: KLYPV, Ziraat Yatinm

Karapinar GES, sirketin panel satislari agisindan 6nemli bir referans olusturmasinin yani sira uretilen
panellerin uzun dénemli verimlilik, dayanikhlik ve performans kaybinin takip edilmesine de imkan
saglamaktadir. Bu yonlyle santral, Kalyon PV'nin yeni mdusterilere y6nelik teknik guvenilirligini
desteklemektedir. Yaklasik 20mn m?2 alana yayilan tesisin yillik 1,7mn ton karbon emisyonunun
onlenmesine katki sagladidi belirtilmektedir.
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Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda
dedildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanligi s6zlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel

gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miudiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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