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Kalyon PV Analist Toplantisi Notlan

Kalyon Giines Teknolojileri Uretim A.S.’nin 7 Ekim 2026 tarihinde gergeklestirdigi yatirmci toplantisindan elde
ettigimiz notlari paylasiyoruz. Sirket, entegre Uretim yapisini, yeni hiicre teknolojisinin operasyonel etkilerini,
finansal goriniminid ve biyime planlarini aktarmistir. Toplantida 6ne ¢ikan ana gerceve; 2026 ilk yarisinda
devreye alma ve teslimat gecikmeleriyle baskilanan sonuglarin ikinci yarida toparlanmasi, 2027’de ise maliyet
iyilestirmeleri, 6z tiiketim GES ve yeni satis kanallarinin daha belirgin katki saglamasidir. Bu dénisimin
finansallara yansimasi, yilksek borglulugun azaltilmasi ve ertelenen satislarin gerceklesmesiyle birlikte
izlenmelidir.

Sirket hakkinda genel bilgiler

Kalyon PV, 2017 yilinda Karapinar YEKA projesinin kazaniimasini takiben kurulmus, 2020 yilinda Gretime
baslamistir. Ankara Baskent OSB’de 250 bin m? toplam alan ve 111 bin m? kapali alanda faaliyet géstermektedir.
ingot, wafer, hiicre ve panel iretimini dért fabrikada birlestiren yapi; Ar-Ge merkezi ve yardimci tesislerle
desteklenmektedir. Sirket, Tirkiye ve Avrupa’da ingottan panele uzanan Uretim zincirini ayni tesis blinyesinde
birlestiren dikey entegre (retici olarak konumlanmaktadir.

Kalyon Holding’in ilk halka acik sirketi olan Kalyon PV, 13 Subat 2025’ten bu yana Borsa istanbul’da KLYPV koduyla
islem gormektedir. Sirketin ortakhk yapisinda Kalyon Teknoloji'nin payr %89,93, halka acik paylarin orani
%10,07dir.

Kalyon Holding’in enerji yatirimlari, uluslararasi bankalar ve ihracat kredi kuruluslariyla iliskileri, Kalyon PV igin
mdisteri erisimi ve proje finansmani agisindan destekleyici bir ekosistem olusturmaktadir. Sirket, 1,35 GW’hk
Kalyon Karapinar GES’in panel tedarikgisidir; santralin yaninda 495 MW ilave kapasite bilgisi de verilmistir. Grubun
katkisi, panel talebi, referans projeler ve finansmana erisim tzerinden degerlendirilebilir.

Finansal performans

2026 ilk yarisinda hasilat yillik %23,6 distsle 3.183,7 milyon TL, brit kar %54,2 disisle 394,2 milyon TL olmustur.
Sirketin acikladig FAVOK %35,7 gerileyerek 576,1 milyon TL'ye ulasmistir. Briit marj %20,7’den %12,4’e, FAVOK
marji %21,5'ten %18,1’e diismistir. Onceki yilin ayni dénemindeki 1.267,9 milyon TL zarara karsilik 101,2 milyon
TL net kar kaydedilmistir.

Gosterge 2024 tam yil 2025 tam yil 2026 ilk yari
Hasilat (milyon USD) 178 205 72
Satis hacmi MW 484 738 298
Brit kar (milyon USD) 26 44 8,9
Brit kar marji %14,7 %21,6 %12,4
FAVOK (milyon USD) 23 55 13
FAVOK mariji %13,1 %26,7 %18,1
Net kar (milyon USD) -1 -17 2
Net kar marji -%6,0 -%38,5 %3,2
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Karhhgin bilesimi

Net kara gecisin operasyonel diizelmeyle eg tutulmamasi gerekir. Alti aylik raporda esas faaliyet zarari 1.893,0
milyon TL, vergi 6ncesi zarar 2.657,0 milyon TL, ertelenmig vergi geliri 2.758,3 milyon TL'dir. Esas faaliyetlerden
diger giderler 2.183,8 milyon TLdir. Sirketin FAVOK hesabi briit kirdan yénetim, pazarlama ve Ar-Ge giderlerinin
disilip amortismanin eklenmesine dayanir; bu nedenle raporlanan esas faaliyet sonucundan farklidir. Yonetim
bazi kayitlarin tek seferlik oldugunu belirtmistir.

Yeni hiicre hattinin aktiflestirilmesiyle amortisman yikinin artmasi da brit marji baskilamistir. Yénetim,
yatirimin finansman maliyetlerinin sonuglara yansidigi, buna karsilik gelir ve maliyet avantajinin henliz tam olarak
gorilmedigi  bir gecis doéneminde olundugunu vurgulamistir. Bu c¢ercevede oOnUmizdeki doénem
degerlendirmelerinde net karin yani sira briit marj, FAVOK, faaliyetlerden nakit Giretimi ve diger gelir-giderlerin
niteligi birlikte takip edilmelidir.

Bilango yapisi ve finansal borgluluk

Gosterge (milyon USD) 2024 sonu 2025 sonu 2026 Haziran sonu
Toplam finansal borg 278 376 295
Net finansal borg 274 329 294
Net finansal borg FAVOK 11,8x 6,0x 7,4x
Kisa vadeli borg toplam finansal borg %53,4 %13,9 %19,6

Toplam borg 2025 sonuna gore yaklasgik 81 milyon USD, net borg yaklasik 35 milyon USD azalmistir. Buna ragmen
net bor¢/FAVOK orani 6,0x’ten 7,4x’e yiikselmistir. Yénetim bu artig, ilk yaridaki satis gecikmeleri nedeniyle son
12 aylik FAVOK’{in yaklagik 40 milyon USD’ye gerilemesiyle agiklamistir. Dolayisiyla oran, borg azalmasina karsin
karlilk paydasindaki zayiflamayi yansitmaktadir. Yeni yatinmlarin katkisiyla FAVOK’iin yiikselmesi ve borcun
azalmasi hedeflenmektedir.

Hakim ortagin sagladigi kaynakla yaklasik 65 milyon USD tutarinda yiksek maliyetli kredi kapatiimistir. Yonetim,
banka ve vade yapisini dikkate alarak iki bankadaki kredilerin geri 6dendigini belirtmistir. 2026’da yaklasik 6
milyon USD, 2027-2034 doéneminin toplaminda yaklastk 19 milyon USD finansman gideri tasarrufu
beklenmektedir.

Tahsisli sermaye artirimina esas fon 3.419,2 milyon TL'dir; bunun 2.862,5 milyon TL’si kredi kapamaya, 556,7
milyon TL'si isletme sermayesine ayrilmistir. Haziran bilangosunda fon diger sermaye yedeklerinde yer
almaktadir. Aktifler 39.854,3 milyon TL, 6zkaynaklar 18.186,0 milyon TL'dir; finansal bor¢ 13.787,9 milyon TL,
nakit 53,9 milyon TL dir.

Kullanim alani Milyon TL Fon icindeki pay
Kredi kapama 2.862,5 %83,7
isletme sermayesi 556,7 %16,3
Toplam fon 3.419,2 %100,0
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Haziran 2026 itibariyla finansal borcun %53’ USD, %30’u EUR ve %17’si TL cinsindedir. Kisa vadeli finansal borg
payindaki artis yeni nakdi kredi kullanimindan degil, uzun vadeli kredilerin kisa vadeye gelen boélimlerinden
kaynaklanmaktadir. Yonetim, yil icinde operasyonlarin finansmani igin yeni nakdi kredi kullaniimadigini
belirtmistir. USD ve EUR tarafinda bankalarla riskten korunma islemleri yapildigi da aktariimistir.

Dagilim Kategori Haziran 2026 sonu
Doviz usD %53,0
Doviz EUR %30,0
Doviz TL %17,0
Vade Kisa vadeli %19,6
Vade Uzun vadeli %380,4

Yonetim, TOPCONPlus ve 0z tiiketim GES vyatinmlarinin kredilerinin toplam borcun yaklagik yarisini
olusturdugunu ifade etmistir. Bu yatinmlar borgta gorilmekle birlikte henliz tam operasyonel katki
saglamamaktadir. Bu agiklama borglulugun nedenini ortaya koyarken, geri 6ddeme yikiiniin strdigini de
gostermektedir.

Nakit akisi ve isletme sermayesi

isletme faaliyetlerinden 886,8 milyon TL nakit iretilirken, yatirim nakit cikisi 1.994,3 milyon TL olmustur. Bu
nedenle pozitif isletme nakdi, yatirim gikisini tek basina karsilamamistir. Yonetimin gigli nakit Gretimi vurgusu,
donem sonundaki sinirli nakit bakiyesi ve yiksek yatirim ihtiyaciyla birlikte okunmalidir.

Gosterge Dénem Milyon TL
Toplam aktifler Haziran 2026 sonu 39.854,3
Ozkaynaklar Haziran 2026 sonu 18.186,0
Finansal borg Haziran 2026 sonu 13.787,9
Nakit Haziran 2026 sonu 53,9
isletme faaliyetlerinden nakit akisi 2026 ilk yarn 886,8
Yatinim faaliyetleri nakit ¢gikigi 2026 ilk yan 1.994,3

Sirket, panel sevkiyati 6ncesinde tahsilat yaptigini ve agik hesapla satis yaklagimini tercih etmedigini belirtmistir.
isletme sermayesi dongiisii yaklasik 90 giin olarak ifade edilmis, mevcut operasyonlarda nakit agigi bulunmadigi
aktarilmistir. Bu model musteri kredi riskini sinirlasa da stoklarin finansmani, tesvik belgesi siirecleri ve proje
teslim tarihleri calisma sermayesi ihtiyacini etkileyebilir.

ABD operasyonunda da siparis ve avanslarin Gretim 6ncesinde alinmasi, Tirkiye’deki hiicre tretimine ilave stok
ve isletme sermayesi yiki getirilmemesi hedeflenmektedir. EPC ve EPCF projelerinin 6lgegi biiylidikge tahsilat
kosullari ve proje bazl nakit ihtiyaglari &nem kazanacaktir.
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Faaliyet alanlari ve iiretim kapasitesi

Sirketin ana faaliyet alani glineg hlicresi ve panel Giretimidir. Dikey entegrasyon, polisilikondan baglayarak ingot,
wafer, hiicre ve nihai panele kadar retim yapilmasina olanak vermektedir. Ara Uriinlerin de bagimsiz satis
pazarlari bulundugundan tiim Uretimin panel olarak satilmasi zorunlu degildir. Yonetim, maliyet modelinin her
Uretim asamasini ayri bir fabrika gibi degerlendirecek sekilde yeniden ele alindigini belirtmistir.

Uretim asamasi

Yiluk kapasite

Operasyonel agiklama

ingot Yaklasik 1,1 GW Polisilikondan kristal Gretimi

Wafer Yaklasik 1,2 GW ingotun ince dilimlere ayrilmasi

Hucre Yaklasik 2,1 GW Yaklasik 1,1 GW TOPCONPlus ve kalan PERC kapasitesi
Panel Yaklasik 2,0 GW Yerli veya miuigteri talebine gore ithal hiicreyle Gretim

Toplanti tarihinde yaklasik 1,1 GW’lik TOPCONPIlus hattinin tamamen dolu oldugu, PERC hattinin ise talebe gore
cahstirlldigi belirtilmistir.

ingot ve wafer kapasitesinin hiicre kapasitesinden diisiik olmasi, gerektiginde ara uriinlerin disaridan tedarik
edilmesiyle dengelenmektedir. Sirket polisilikon, wafer veya hiicre asamalarindan tretime girebilmektedir. Yerli
hlcre zorunlulugu olan projelere kendi lretimiyle hizmet verirken, ithal hiicreli daha ekonomik panel isteyen
misterilere de Uriin saglayabilmektedir. Bu esneklik talebi karsilamayi kolaylastirmakta; ancak ABD gibi
izlenebilirlik ve mense kosullarinin belirleyici oldugu pazarlarda ilgili Grinlin tedarik zinciri ayrica 6nem
tasimaktadir.

Sirket, glicli tedarikgiler ve entegre Uretim sayesinde talep artisinda tedarik kisiti beklemedigini belirtmistir.
ingottaki yerlilik oran1 %90'a, hiicre ve ilgili Giretim yapisinda yaklasik %80’e ulasabilmektedir. Kalan icerik 6zellikle
polisilikonun menseine baglidir. ABD’ye ydnelik uriinlerde Almanya veya ABD kaynakli polisilikon kullanilarak Cin
baglantisi olmayan tedarik zinciri olugturulmasi planlanmaktadir.

Yeni hiicre teknolojisi ve maliyet iyilestirmeleri

Tirkiye’nin ilk G12R TOPCONPIus hiicre hatti 7 Mayis 2026’da resmen aciimistir. PERC hicre verimi %23,4,
TOPCONPIlus G12R hiicre verimi %26,62 seviyesindedir. Panel glici M10 PERC serisinde 555 W, M10Plus TOPCon
serisinde 600 W ve G12R TOPCONPIus serisinde 650 W’a ulagmaktadir. Hiicre verimliligiyle panel glicli birbirinden
ayrilmalidir; panelin toplam watt degeri boyutundan da etkilenmektedir.

Uriin veya teknoloji Gosterge Deger
PERC hucre Hucre verimi %23,4
G12R TOPCONPIlus hucre Hucre verimi %26,62
M10 PERC panel Panel glicu 555 W
M10Plus TOPCon panel Panel glicu 600 W
G12R TOPCONPlus panel Panel glicu 650 W

Yonetim TOPCONPIus yaklasimini; dikdértgen G12R hiicre yapisi, hiicreyi ikiye bolerek elektriksel kaybi azaltan
half-cut tasarim ve kesim kenarlarinin pasivasyonuyla aciklamistir. Kenar pasivasyonunun hiicre verimine yaklasik
%0,3 ve panel giicline yaklasik 6 W katki sagladigi belirtilmistir. Daha yiiksek gii¢ ve dislik kayip, santral tarafinda
panel sayisi ve baglanti bilesenleri lizerinden maliyet avantaji yaratabilmektedir. 700 W (zeri ve 1 kW panel
calismalari Ar-Ge hedefi olarak anilmistir.
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Temmuz ve agustos aylarinda yeni hattin eski hatta gore maliyetlerinde yaklasik %20 dusls goralduga
aktarilmistir. lyilesmenin kaynaklari fire oranlarinin azaltilmasi, hiicre veriminin yiikselmesi, hammadde
regetelerinin glincellenmesi, tiiketimin azaltilmasi ve kapasite kullaniminin artmasidir. Yonetim, etkinin 2026 son
ceyreginde gorinirlesmesini ve 2027’de tam yil katkisinin daha belirgin olmasini beklemektedir.

Uretimde yapay zeka; optik ve elektroliiminesans kontrol, hiicre ve wafer gérsel muayenesi, proses
optimizasyonu ve kestirimci bakimda kullaniimaktadir. Panel test verileri (irlin bazinda saklanarak geriye doniik
izlenebilirlik saglanmaktadir. SAP, lretim yiritme sistemleri ve dijital ikiz altyapisiyla anhk verimlilik takibi
yapilmaktadir. Yeni hiicre hattindaki yaklasik 50 otonom tasima araci, malzeme akisini ve kesintisiz beslemeyi
desteklemektedir.

Oz tiiketim GES ve yatirnm harcamalari

Sanhurfa Virangehir'deki 157 MW 6z tiiketim GES, Uretim tesisinin elektrik ihtiyacini karsilamak ve tiiketim fazlasi
elektrikten gelir saglamak Uzere gelistiriimektedir. Yonetim, yatirimin biyik ol¢lide tamamlandigini ve énemli
boliminin yil sonuna dogru devreye alinmasini bekledigini ifade etmistir. Santral panelleri Kalyon PV'de
Uretilmistir. Tek lokasyondaki yapi, birden ¢ok kiglk santrale gore isletme ve bakim acgisindan avantajli
gorilmektedir.

Yonetim, santralin elektrik maliyetlerini sifirlama ve ilave gelir yaratma potansiyelini vurgulamistir. Fiili katkinin
degerlendirilmesinde devreye alma tarihi, Gretim miktari, fabrikanin tiiketimi, mahsuplasma ve fazla elektrik satis
kosullari izlenmelidir. Santral, maliyet azaltici roliinin yaninda degerli bir varlik olarak da goriilmekte; piyasa
sartlarina gore varhga iliskin farkh secenekler degerlendirilebilecegi belirtilmektedir.

Maddi duran varlik yatirim harcamalari 2024’te 22 milyon USD, 2025’te 143 milyon USD ve 2026 ilk yarisinda 30
milyon USD olmustur. Yatirim harcamalarinin hasilata orani sirasiyla %12,6, %69,6 ve %41,7’dir. 2025’teki yiksek
harcama 06z tiketim GES ve yeni hlcre hattindan kaynaklanmis, kalan édemeler 2026’da sirmustiir. CAPEX
rakamlarina Ar-Ge harcamalari dahil degildir.

Gosterge 2024 tam yil 2025 tam yil 2026 ilk yari
CAPEX (milyon USD) 22 143 30
CAPEX/ hasilat %12,6 %69,6 %41,7

Yonetim, eylil sonu itibariyla ana yatirimlarin tamamlandigini ve kalan kicik 6demelerin ardindan 2027 basinda
biiyiik yatirm harcamasi 6ngdrmedigini belirtmistir. idame ve operasyonel optimizasyon yatirimlarinin
normallesmis durumda cironun %2-3’'Uni ge¢memesi beklenmektedir. Mevcut hiicre teknolojisi icin de
onumuzdeki iki ila Gg yilda buyuk bir yeni teknoloji yatirimi beklenmedigi aktariimistir.
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Yurt ici pazar ve satis kanallari
Sektorde kapasite fazlasi ve yerli hiicre avantaiji

Yonetim, Tiirkiye'de ilan edilen panel kapasitesini yaklasik 40-45 GW olarak degerlendirmis; yillik gerceklesen
pazarin ise bunun oldukga altinda kaldigini belirtmistir. Toplantida, Turkiye’de 2026 Uiglincl ¢eyrek sonuna kadar
yaklasik 2,8 GW kurulum ve yil sonu igin 3,5-4 GW araligi ifade edilmistir. Kapasite agiklamalarinin ti¢ vardiya tam
Uretim varsayimina dayandigi, buna ragmen belirgin kapasite fazlasi bulundugu ve sektoriin konsolidasyona
ihtiya¢c duydugu aktariimistir. 2025-2026, panel Ureticileri agisindan zor bir donem olarak tanimlanmistir.

Kalyon PV’nin farkhlasmasi, yalnizca panel montajindan ziyade yerli hiicre Uretimi, saha performansi ve Uriin
izlenebilirligine dayanmaktadir. Yonetim, YEKA projelerinde yerli hicre ihtiyacinin sirketi avantajli konuma
getirdigini ve gegcmis YEKA projelerinin 6nemli béliimiinde tedarikgi oldugunu belirtmistir. Karapinar basta olmak
Uzere sahada biriken uzun dénemli performans verilerinin musterilere ve finans kuruluslarina Grin glvenilirligi
sundugu vurgulanmistir. Kiwa PVEL Top Performer unvani ile ABD ihracati igin UL sertifikasi da bu konumu
destekleyen unsurlardir.

Yurt ici talebi destekleyen alanlar; YEKA ihaleleri, depolamali GES, lisanssiz 6z tiiketim kapasite tahsisleri, bliylik
binalarda yenilenebilir enerji uygulamalari ve ylizer GES olarak siralanmistir. Depolamali GES 6n lisanslari 14,7
GW, depolamali RES 6n lisanslari 18,4 GW, lisanssiz kapasite tahsisi ise 1,5 GW diizeyindedir. ithal hiicrede 170
USD/kg gozetim tutari, panelde 25 USD/kg gozetim tutari ve ilgili menselere gore 20-25 USD/m? anti-damping
uygulamalari yerli Gretimi destekleyen basliklar olarak sunulmustur.

Sirket sunumunda ulusal planlara dayali olarak glines ve riizgar kurulu glicinin 2026’da 43 GW’tan 2035’te 120
GW’a, glines kurulu gliclinlin ise 2025’te 25,1 GW’tan 2028’de 33,1 GW’a yukselmesi hedefleri yer almaktadir.
YEKA tarafinda yilda 2 GW ihale hedefi yaklasimi vurgulanmis; 2026 igin 900 MW GES ve 1,5 GW RES olmak lizere
toplam 2,4 GW ihale bilgisi verilmistir. Glnes ihaleleri, 2027 panel tedariki icin firsat olarak degerlendirilmektedir.
2 bin m? Gzeri binalarda %10 yenilenebilir enerji zorunlulugu ve batarya hiicresindeki %30 glimriik vergisinin
kaldirilmasi da sunumda talebi destekleyen diizenlemeler arasinda anilmigtir. Bu kapasite ve politika hedefleri
sirketin kesinlesmis siparisleri degildir.

Yonetim, finansman ve gelistirme gecikmeleri nedeniyle depolamali projelerin 2026 sonuna kaydigini, 2027’de
YEKA ve depolamali projelerle toplam giines pazarinin 5-6 GW’a ulasabilecegini degerlendirmistir. Sirket ilk
depolamali GES satisini gergeklestirdigini belirtmis; gériismede yaklagik 150 MW 6lgegi anilmigtir.

Bayilik sistemi

Mart 2026’da devreye alinan bayilik sistemi, sunuma gore dort bayi bélgesiyle 50 ili kapsamaktadir; hedef 81 ile
erisimdir. Modelde bayilere birden fazla ili kapsayan miinhasir bolge tanimlanmakta, 1 MW altindaki talepler
bayilere yonlendirilmekte, bayi stok tutarak satis ve pazarlama faaliyetlerini yaritmektedir.

Oniimiizdeki birkac ay icinde, Tiirkiye genelinde mevcut giiclii satis agl bulunan kurumsal sirketlerle yeni bir
bayilik modelinin agiklanmasi planlanmaktadir. Bu kanalin 2027’de daha aktif olmasi beklenmektedir. Kigik
dlcekli cati ve bireysel uygulamalara erisim, bilyiik proje odagina ek bir kanal olusturacaktir. invertér ve batarya
alanlari Ar-Ge ve tedarik iliskileri agisindan izlenmekte, bu alanlara giris ancak katma deger saglayan bir model
bulunmasi halinde degerlendirilmektedir; kesinlesmis yeni tGretim yatirimi duyurulmamistir.
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Anahtar teslim projeler ve EPCF modeli

Sirket, miihendislik, ekipman tedariki, kurulum ve devreye alma ile isletme ve bakimi kapsayan anahtar teslim
EPC faaliyetlerine baslamistir. Sunumda l¢ GES projesinde yaklagik 21 milyon USD tutarinda yiklenicilik
sozlesmesi bulundugu belirtilmektedir. Amag, bu is bitirme referanslarini 2027’de daha yiksek hacimli projelere
tasimaktir. Panelin yani sira invertor, konstriksiyon, kablo ve trafo da paket kapsaminda yer alabilmektedir.

EPCF modeli, bu pakete ulusal ve uluslararasi finans kuruluslari araciligiyla finansman ¢ézimi eklemektedir.
Sirket, holdingin bankalar ve ihracat kredi kuruluslariyla iliskilerini kullanarak yatirimcinin finansmana erisimini
kolaylastirmayi, satis donisiimiinii ve pazarlik giiciinii artirmayr hedeflemektedir. Oz tiiketim, YEKA ve
depolamali GES projeleri dncelikli alanlardir. Yonetim, COP31 déneminde finansman kuruluslari ve tedarikgilerle
bu cercevede 6nemli bir is birligi adimi planladigini aktarmistir.

EPCF iglerinin toplam FAVOK tutarini artirabilecegi, ancak Griin satigina kiyasla marji diisiirebilecegi belirtilmistir.
Dolayisiyla EPCF payi biyidiigiinde FAVOK marjindaki degisim yalnizca fabrika verimliligiyle agiklanamayacak; is
karmasi da dikkate alinacaktir. Proje havuzunun s6zlesmeye donlisme orani, sirketin Ustlenecegi finansman ve
performans sorumluluklari ile nakit déngiisu takip edilmelidir.

ihracat ve ABD biiyiime stratejisi

2026 ilk yarisinda ihracatin toplam satislar igindeki payi yaklasik %5, tutari 3,5-4 milyon USD’dir. Yonetim bu
gelirin hiicre satislarindan olustugunu belirtmistir. Mevcut diisiik paya ragmen, ABD hiicre ihracati ve yerel panel
Uretimi 6nlimlzdeki dénem biylime stratejisinin merkezindedir.

Baslik Olgek veya tutar Dénem veya durum

Bayi agl kapsami 50il Toplanti tarihindeki kapsam
Bayi agi erisim hedefi 81il Yonetim hedefi

ihracat 3,5-4 milyon USD; yaklasik %5 pay 2026 ilk yari; hiicre satisi
EPC yiklenicilik sozlesmeleri 3 proje; yaklasik 21 milyon USD Agiklanan sozlesmeler

Kalyon Solar Technologies USA Inc.’in kurulusu 6 Ekim 2026’da Delaware’de tescil edilmistir. Sirketin sermayesi
100 bin USD, Kalyon PV’'nin payl %51 ve kurulusta edindigi paylarin tutari 51 bin USD’dir. Bu tutarlar fabrika
yatirim bitcesi degildir.

Plan; sirket kurulusunu satis ofisi ve yerel satis-pazarlama ekibiyle desteklemek, Tlrkiye'de uretilen hiicreleri
once ABD panel Ureticilerine satmak, ardindan ABD’de kurulacak panel tesisinde nihai Griine donlstiirmektir.
Yonetim, 2027 sonuna dogru ABD’de panel lretimi ve Urin teslimi hedefledigini belirtmistir. Yeni tesis hiicre
fabrikasi degil panel fabrikasi olarak kurgulanmaktadir. Bunun daha sinirli bir yatinm gerektirecegi ifade
edilmekle birlikte kapasite, yer seg¢imi, toplam CAPEX ve finansman plani agiklanmamistir.

Yonetim, ABD’de Cin baglantili iceriklere iliskin kisitlarin Giretim zincirini polisilikona kadar izleyebilen Kalyon PV
icin firsat olusturdugunu degerlendirmektedir. UL sertifikasi, mevcut ABD musterisine tedarik deneyimi, yerel
ortak ve holdingin uluslararasi iliskileri giris stratejisinin dayanaklaridir. Kalyon Holding’in pazar erisimini
kolaylastirmasi beklenmektedir.

Sirket sunumunda Agustos 2026 tarihli Section 232 gergevesi, ithal hiicre ve panel igin %15 ek vergi ve sirasiyla
0,22 USD/W ile 0,38 USD/W asgari fiyat bilgileriyle ele alinmaktadir. ABD’de panel dretimi i¢in 45X kapsaminda
7 cent/W vergi avantaji, yani MW basina 70 bin USD ve 2029’a kadar tam oran bilgisi verilmistir. Bu unsurlar
yonetimin yerel Uretim gerekgesini agiklamaktadir; fiili tesvik ve tarife uygulanmasi Griin mensei, tedarik zinciri
ve uygunluk sartlarina bagh olarak izlenmelidir.
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ABD planinin tek dayanagi veri merkezleri degildir. Yonetim, veri merkezi yatirrmlarindan dnce de yillik yaklasik
35-50 GW biyukliginde bir glines pazari bulundugunu; mevcut hiicre arzinin talebi karsilamadigini ve ilan edilen
kapasitenin fiili tiretime donlismesinin zaman aldigini ifade etmistir. Veri merkezlerinin yerel izin ve altyapi
engelleriyle yavaslama riski gindeme gelmistir. Yonetim bu riskleri eyaletler arasindaki farkhlklar ve
enerji/ekipman kisitlari ¢ercevesinde degerlendirmis, uzun vadeli glines talebinin sirmesini bekledigini
belirtmistir. Bu degerlendirme satis garantisi olarak okunmamalidir.

Avrupa ve bolgesel pazarlar

Sirket, Avrupa’da Cin disi tedarik ve yerellesme egilimini izlemektedir. Sunumda NZIA, italya FER-X ve Made in
Europe basliklar firsat alanlari olarak verilmistir. Turkiye’nin lojistik yakinligi, yetismis insan kaynagi, cam ve
cerceve dahil tedarik ekosistemi ve Kalyon PV'nin mevcut hicre {retim kabiliyeti avantaj olarak
degerlendirilmektedir. Satis ekibi fuarlar ve ticari temaslarla baglantilari stirdlirmektedir.

Yonetim, Avrupa pazarina yonelik hedefleri uzun vadeli bliyime stratejisi kapsaminda degerlendirmektedir.
Tlrkiye’'nin Made in Europe yaklasimina dahil edilmesi de toplantida konu olmus; yénetim bunu Avrupa’daki
Uretim kabiliyeti a¢ig1 nedeniyle miimkiin gordiglini ifade etmistir. Tlrkiye’nin kapsamda yer alacagi kesinlesmis
kabul edilmemelidir. Avrupa, yakin vadeli finansal hedefin temelinden ¢ok diizenleme ve tedarik zinciri kosullari
olusursa degerlendirilecek bir secenek olarak ele alinmalidir.

Glindeme gelen bir diger 6nemli konu olan Suudi Arabistan baglanti 2 GW’lik devletler arasi proje igin sirketin
tedarikgi olabilmesi sartname, yerlilik tercihleri ve fiyatlama kosullarina baglidir. Yonetim agiklamasi, kesinlesmis
bir Kalyon PV s6zlesmesi veya gelir katkisi ortaya koymamaktadir.

Ar Ge ve yeni teknoloji alanlar
Ar Ge altyapisi

Sirket, dort yil Gist Uste enerji sektoriinde Ar-Ge harcamasinda ilk lgte, fotovoltaik sektoriinde ise ilk sirada yer
aldigini belirtmistir. Toplantida son dort yillik toplam Ar-Ge harcamasi 40 milyon EUR'nun {zerinde ifade
edilmistir. Merkezde 100’lin lizerinde arastirmaci bulunmakta; 1.687 m? kapali alan ve sunuma gére 5.760 m?
acik test alani kullanilmaktadir. 50’nin Gzerinde patent basvurusunun 22’si tescillenmis, 100’Gn Gzerinde proje
gerceklestirilmistir. Merkezin kurulusundan itibaren ulusal ve uluslararasi fonlardan yaklasik 4 milyon EUR kaynak
elde edilmistir.

Ar-Ge merkezi 270’in lizerinde is birligi partneri, 150’nin Uzerinde bilimsel ve sektorel konferans katkisi ve es
zamanl 25 projeyi ybnetebilen yapisiyla desteklenmektedir. Universiteler, Ulusal ve uluslararasi arastirma
kuruluslari ve akademik danismanlarla ¢alismalar strdirilmektedir. Solar Akademi, 5.900’(in lizerinde 6grenciye
erismis, 225 egitim ve 80 bin saatin Uzerinde teknik egitim gerceklestirmistir. Bu altyapi, teknoloji gelistirme
yaninda yetismis is glicli ve Uretim sirekliligi agisindan da degerlendirilmektedir.

Uzay giines hiicreleri

Kalyon PV, ABD’de havacilik ve uzay alaninda faaliyet gdsteren miisterisine yaklasik bir milyon adet uzay hiicresi
ihrag ettigini belirtmistir. Alcak Diinya yoriingesinde basarili testler sonucunda Flight Heritage referansi elde
edilmistir. Urlinlerin uzayda performansinin kanitlanmasi, yeni tedarikgilerin kisa siirede asamayacagi bir
yeterlilik stireci olarak degerlendirilmektedir.

Yonetim, uzay hicresi Uretiminin ana gilines Uretim hattini kapatmadan veya ana (retimi azaltmadan
yapilabildigini, yiuksek marjh ilave is alani olusturdugunu belirtmistir. Avrupa’da biyiik bir havacilik ve uzay
sirketinin 6zel M10 hiicrelerini test ettigi, IRIS? programindaki ana yiklenicilerle goriisiildigli ve yerli savunma
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sanayi tarafinda gizlilik anlasmasi imzalandigi aktarilmistir. Bu temaslar gergeklesmis satislarla ayni kesinlikte
degildir.

Avrupal ortakla gelistirme, arastirma merkezleriyle prototip ¢alismalari ve AB fonlarindan yararlanma planlari
bulunmaktadir. Uzay pazarina iliskin sunumda 2026-2035 igin %8,9 bilesik blilyiime, ABD ve Avrupa icin %63 pazar
pay!i ve kiiclik uydular igin %65 talep payi verilmektedir.

Yari iletkenler ve diger arastirma alanlari

Cip uretimine uygun ingot denemelerine baslanmis ve uretilen 6rnekler uygunluk testi igin yurt disina
gonderilmistir. Sirketin mevcut kristal buyttme altyapisi, yari iletken sinifi ingot ve wafer galismalarina baslangig¢
saglamaktadir. Bu faaliyet cip Uretiminin kendisiyle ayni degildir; toplantida ticari ¢ip Uretim tesisi veya
kesinlesmis buyuk 6lgekli yari iletken satig agiklanmamistir. Yonetim, uzun ve zor bir gelisim sireci oldugunun
farkinda olarak bu alanda uzun vadeli konum edinmek istedigini belirtmistir.

Silisyum karbir kristal ve wafer calismalari; elektrikli araglar, giic elektronigi, yenilenebilir enerji, savunma-
havacilik, demir yolu ve veri merkezleri icin potansiyel alan olarak degerlendiriimektedir. Perovskit-silisyum
tandem hicreler, ince wafer ve diisik kesim kaybi teknolojileri de arastirma glindemindedir. Esnek fotovoltaik
Urinlerde otomotiv, havacilik, savunma ve denizcilik; yapiya entegre fotovoltaik sistemlerde cephe, cati ve
goblgelendirme uygulamalari hedeflenmektedir.

Tarim GES galismalarinda ayni alanin elektrik ve tarimsal tretim igin kullanilmasi amaglanmaktadir. Dongilisel
ekonomi tarafinda polisilikonun tretime geri kazandiriimasi ve d&mriinii tamamlayan panellerde cam, aliminyum
ve diger malzemelerin ayristirilmasi ¢alisiimaktadir.

ileriye déniik beklentiler ve temettii yaklagimi

Yonetim 2026’y1 yil sonunda gegen yilin Uzerinde bir ciroya ulasmayi hedeflemektedir. Dolayisiyla ertelenen
faturalama ve sevkiyatlarin ikinci yariya gii¢li bicimde yansimasi hedefin temel kosuludur.

2027’de ilave kapasite artigi yapilmadan daha yiiksek ciro elde edilmesi beklenmektedir. Yeni hiicre hattinin tam
yil maliyet katkisi, kapasite kullanimi, 6z tiiketim GES ve ihracat buyiimesi beklentinin dayanaklaridir. ABD panel
Uretim planiise 2027 sonuna isaret ettiginden yilin tamamina ayni dlg¢tide katki varsayilmamalidir.

FAVOK marji konusunda finansal sunumda uzun vadede %25 seviyesinin korunmasi hedefi ifade edilirken,
toplantida satis fiyatlari ve EPCF is karmasi dikkate alindi. Bu ifadeler ayni kesinlikte tek bir marj rehberi olarak
birlestiriimemelidir. 2026 ilk yari gerceklesmesi %18,1’dir; sonraki donemde maliyet katkisiyla iyilesme beklentisi
bulunmaktadir. Satis fiyati piyasa kosullarina bagh oldugundan maliyetteki %20 diisiis dogrudan ayni 6l¢lide marj
artisi anlamina gelmez.

2027’de finansal borcun azalmasi, FAVOK’(in artmasi ve net borg/FAVOK oraninin daha kabul edilebilir seviyelere
gerilemesi hedeflenmektedir. Blyuk yurt ici yatirnmlarin tamamlanmasiyla nakdin borg azaltimi agisindan daha
fazla kullanilabilmesi beklenmektedir. Temettl dagitan bir sirket haline gelmek nihai amacg olarak belirtiimekle
birlikte 6ncelik yatinnmin finansal sonuglarinin goriilmesi ve bilanco saghginin giclendirilmesidir. Yonetim temetti
icin belirli tarih veya dagitim orani taahhit etmemistir.

integral Yatirinm Menkul Degerler A.S.
Maslak Mahallesi Saat Sokak Spine Tower No:5 Kat:2 34398 Sariyer / ISTANBUL
JLU) = f: 0212 32 3 8 051 8427 000 17

8 30 81 rsis No: 0 47¢
www.integralyatirim.com.tr




INTEGRAL
YATIRIM

MENKUL DEGERLER A.S.

Degerlendirme

Kalyon PV’nin yatirim hikayesi, entegre Uretimin teknoloji ve izlenebilirlik avantajini ticari buyimeye ve nakit
Uretimine donustirmesine dayanmaktadir. Yeni hattin devreye girmesi, ge¢cmis saha verileri, yerli hiicre ihtiyaci
ve holdingin finansman iliskileri rekabet gliclini desteklemektedir. Buna karsilik Turkiye’de panel kapasitesi
fazlasi ve fiyat baskisi, salt kapasite buyukligiinin yeterli olmadigini géstermektedir. Satislarin ve karin hangi
Urlin, musteri ve proje karmasindan olustugu belirleyici olacaktir.

ABD vyapilanmasi, EPCF ve uzay hicreleri farkh blylime alanlari sunmaktadir. Bunlarin mevcut siparislerle,
gorisme portfoylyle ve Ar-Ge asamasindaki seceneklerle ayri degerlendirilmesi gerekir. Avrupa igin yakin vadeli
beklenti sinirlidir; ¢ip sinifi ingot ve silisyum karbir ¢alismalari heniiz olgunlasmis gelir kaynaklari olarak kabul
edilmemelidir.

2027, yeni hiicre hatti ve 6z tiiketim GES’in tam donem katkisinin daha gorinir hale gelebilecegi bir yil olarak
dne ¢ikmaktadir. Ancak ilk yaridaki diisiik nakit bakiyesi, 7,4x net bor¢/FAVOK orani ve net kardaki ertelenmis
vergi etkisi, dontsimiin henlz tamamlanmadigini géstermektedir. Bu nedenle iyilesmenin satis bluylimesi kadar
faaliyetlerden nakit Gretimi ve borg azaltimiyla teyit edilmesi gerektigi goriisiindeyiz.

integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
Maslak Mahallesi Saat Sokak Spine Tower No:5 Kat:2 3¢
858 (ULU) = f: 0212 328 30 81 » Mersis No: (

www.integralyatirim.com.tr

Sariyer / ISTANBUL
8 051 8427 000 17




INTEGRAL
YATIRIIVI

MENKUL DEGERLER A

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim 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 yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Cekince: Bu bilgiler ve gorisler 6nceden haber vermeksizin
degistirilebilir. integral Yatirrm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve
giincellestirilmis olduguna dair (acgik¢a ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhitte bulunmaz.
Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goérus alinmahdir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin,
dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak tzere her tirli kayip ve hasarla
ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve
herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirnm kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglant
kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik veya zararlardan kurum calisanlari
ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir
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