Bu kapsamdaki son YEKA modeli; Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhg: tarafindan “Giines
Enerjisine Dayali Yenilenebilir Enerji Kaynak Alanlar1 ve Baglanti Kapasitelerinin Tahsisine
lliskin Yarisma [lan1” ile 4 Kasim 2024 tarihinde duyurulmustur. Buna gore, 09 Ekim 2016
tarih ve 29852 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Yenilenebilir Enerji Kaynak Alanlari
Yonetmeligi’ne bagl olarak, toplam 800 MW giiciindeki baglanti kapasitesinin tahsisi
amaciyla 6 adet giines enerjisine dayali yarisma (YEKA GES-2024) yapilacag:
belirtilmektedir.

Tiirkiye, . yenilenebilir enerjiye yonelik ilk diizenleyici ySnetmeligi Yenilenebilir Enerji
Kaynaklarim Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM) modeli ile deneyimlemistir. YEKDEM
Yonetmeligi ile yenilenebilir enerji kurulumu yapacak yatirimcilara kaynak bazinda sabit
fiyattan alim garantisi verilmistir. TEIAS verilerine gére, Tiirkiye’de 2004 y1li sonunda toplam
kurulu gii¢ 36.824 MW’a ulasmustir. Bu kapasitenin 24.145 MW’1 (%65,5) termik, 12.645
MW’1 (%34,3) hidrolik ve 34 MW’1 (%0,1) riizgar ve jeotermalden olugsmustur. 2005 yilinda
yiiriirliige giren 5346 sayihi “Yenilenebilir Enerji Kaynaklarnin Elektrik Enerjisi Uretimi
Amagh Kullanimina Iligkin Kanun” ve sonrasinda yapilan diizenlemeler ile birlikte YEKDEM
mekanizmasinin sektdre dahil olmasi, Tiirkiye yenilenebilir enerji kapasitesinin artmasini
desteklemistir. 2023 y1l sonu itibariyla Tiirkiye kurulu giicii igerisinde yenilenebilir enerji pay1
%S57 seviyesine ulagmugtir.

EPDK tarafindan yayimlanan Elektrik Piyasasinda Lisanssiz Elektrik Uretimine Iliskin
Yonetmelik ile amacit kendi enerji tiiketimlerini karsilamak olan, iiretim ve tiiketim
merkezlerinin bir arada bulundugu, ¢ati, cephe ve arazi lizerine kurulabilecek ve giines enerjisi
dahil yenilenebilir enerji kaynaklarindan faydalanarak elektrik iiretebilecek elektrik liretim
santrallerinin kurulmasi ve isletilmesine dair esas ve usuller belirlenmistir. PwC “Diinyada ve
Tiirkiye'de Gtlines Enerjisi Sektorii 2024” raporunda belirtildigi lizere, ¢at1 ustli GES
kurulumlar1 son dénemde bu ydnetmeligin de etkisiyle artis gbstermis olup, 6z tilketime
y6nelik kurulumlarin devam etmesi beklenmektedir.

4.3. Tiirkiye Briit Elektrik Talebi

2000-2008 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki briit elektrik talebinin yillik ortalama %5,6 biiylime
kaydettigi, 2009 yilindaki kiiresel ekonomik kriz doneminde ise bir 6nceki yila gore %2
kigiildiigii gézlenmektedir. 2009 yili sonrasindaki son 14 yillik dénemde yillik ortalama %4
bityiiyen Tiirkiye elektrik talebinin bu dénemde toparlanarak ivme kazandig1 goriilmektedir.
SHURA Enerji Déniigiimii Merkezi tarafindan yayimlanan “Tiirkiye elektrik piyasasinda talep
tarafi katiiminin etkinlestirilmesi” raporuna’ gére, niifus ve sanayilesmenin yani sira, dzellikle
elektrikli araglarin yayginlagmasi gibi etmenler elektrik talebindeki artigi desteklerken, enerji
verimliligi kapsaminda yapilan yatinimlar ve teknolojik ilerlemeler ile saglanan enerji tasarrufu
elektrik talebindeki artig hizini1 kisitlayici faktorler olarak 6ne ¢ikmaktadir.

TEIAS verilerine gore, Tiirkiye elektrik enerjisi tiikketimi 2023 yilinda bir nceki yila gére
%1,2 oraninda artarak 335,2 TWh olarak gergeklesmistir. Ulusal Enerji Plani’na gore elektrik
tilketiminin 2025 yilinda 380,2 TWh, 2030 yilinda 455,3 TWh, 2035 yilinda ise 510,5 TWh
seviyesine ulagmasi beklenmektedir.

7 https://www.shura.org.tt/wp-content/uploads/2021/08/Turkiye-elektrik-piyasasinda-talep-tarafi-katiliminin-

etkinlestirilmesi.pdf
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Grafik 10: Briit Elektrik Talebi (TWh, 2000-2023)
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Kaynak: TEIAS
4.4. Diinyada Giines Paneli ve Giines Hiicresinin Dis Ticareti ve Uretimi
Diinyada Giines Enerjisi Uriinleri Ihracat ve ithalati®

Diinya giines enerjisi iiriinleri® ihracat hacmi, 2003-2023 yillar1 arasinda tutar bazinda yillik
ortalama %12 biiyilime g&stermistir. Ozellikle son yillarda birgok ilkenin belirledigi “Net Sifir”
hedefleriyle birlikte giines santrali yatinmlarina ySnelik egilim de giiclenmektedir. 2022
yilinda 93 milyar ABD dolar1 olarak ger¢eklesen giines enerjisi Uiriinleri ihracat1 2023 yilinda
%2,2 seviyesinde artig gostererek 95,1 milyar ABD dolar1 olmugtur. Bu tutarin 64,1 milyar
ABD dolarin1 panel ihracati, 7,9 milyar ABD dolarint hiicre ihracat: ve 23 milyar ABD
dolarmi'® ise diger giines enerjisi tiriinleri ihracat: olusturmustur.

Grafik 11: Diinya Giines Enerjisi Uriinleri ihracati (Milyar USD)

1207880
g E—— Dig=r
e —— B Griinler
Glines
Hicresi
Paneli
m B NII

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2(23

8 Ulkelerin dig ticarete konu iiriinler icin farkli siiflandirmalar uygulamasi nedeniyle ortaya gikan uyumsuzluklar:
gidermek ve giimriik islemlerinde yeknesakligi saglamak iizere Diinya Giimriik Orgiitii tarafindan Armonize
Sistem Nomanklatiirii (AS) olusturulmugtur. GTIP, Ingilizce'de, HS Code, Customs Tariff, Harmonized Code
veya Harmonized System olarak adlandirilmaktadir. Dig ticaret verileri International Trade Center (ITC) Trade
Map veri tabamindan temin edilmis ve tiriinlere iligkin Giimriik Tarife Istatistik Pozisyonu (GTiP) kodlar bazinda
incelenmistir. Giines enerjisi {iriinleri, International Trade Center (ITC) Trade Map veri tabaninda 2021 yilina
kadar 854140 GTIP ile takip edilmis olup 2022 yilinda iiriin kirilimlar1 bazinda detaylandirilmistir. Buna gore,
151k yayan diyodlar (LED) iiriinii 854141, Hiicre 854142, Panel 854143 ve yan iletken cihazlar 854149 numarali
GTIP kodlar ile takip edilmeye baglanmigtir. Dg ticaret gdstergelerinde belirtilen dort GTIP kodunun (151k yayan
diyodlar: 854141, Hiicre: 854142, Panel: 854143 ve yar1 iletken cihazlar: 854149) toplami dikkate almmugtr.

9 Isik yayan diyodlar (LED), Hiicre, Panel ve yar1 iletken cihazlar iiriinlerini kapsamaktadir.

10 Diger giines enerjisi iiriinleri: Isik yayan diyodlar (LED) ve yari iletken cihazlar iiriinlerini kapsamaktadir.
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Kaynak: International Trade Center (ITC), Trade Mapl1

Giines enerjisi iiriinleri ihracatinda Cin, 2023 yilinda 47,6 milyar ABD dolar1 ihracat
gergeklestirerek ilk sirada yer almistir. Tiirkiye 474 milyon ABD dolar: ihracat seviyesi ile
diinya stralamasinda 18. siradadir. Kiiresel 6lgekte giines enerjisi iirlinleri ihracatinda ilk 10
tilkenin toplam ihracattaki pay1 %86 seviyesindedir.

Giines enerjisi tiriinleri ithalatinda ise 2023 yilinda 22,1 milyar ABD dolari ile ilk sirada ABD
yer almistir. Aym yil Tiirkiye 1,6 milyar ABD dolan ithalat seviyesi ile 15. sirada
konumlanmistir. Diinya giines enerjisi tirtinleri ithalatinda ilk 10 tilkenin toplam ithalattaki pay:
%62 seviyesindedir.

Tablo 17: Diinya Giineg EnerJIS| Urunlerl Disg Tlcaretmde One Cikan Ulkeler

"~ Thracatta Bashica Ulkeler (2023) || Ithalatta Bashioa Olkeler (2023)
Ihracat Ithalat
. Tutari . Tutar

Siralama  Ulke Siralama  Ulke

(Milyon (Milyon
USD) USD)
1 Cin 47.634 1 ABD 22.053
2 Vietnam 7.709 2 Cin 6.215
3 Malezya 6.625 3 Almanya 5.653
4 Tayland 4.549 4 Hindistan 5.298
5 Hong Kong 3.014 5 Brezilya 3.941
6 Almanya - 2.943 6 Hollanda 3.810
7 Singapur 2.908 7 Hong Kong 3.359
8 Japonya 2.617 8 Ispanya 3.061
9 ABD 2.148 9 Kore 2.899
10 Kambogya 2.134 10 Italya 2.573
18 Turkiye 474 15 Tirkiye 1.625
i1k 10 Ulke Toplam 82.280 Tk 10 Ulke Toplam 58.863
e || Wbt

Kaynak: International Trade Center (ITC), Trade Map
ABD’de Giines Enerjisi Uriinleri Dis Ticareti

ABD giines enerjisi triinleri ihracat hacmi, 2018-2023 yillar1 arasinda tutar bazinda yillik
ortalama %3,5 gerileme g&stermigtir. 2022 yilinda 2,5 milyar ABD dolar1 olarak gerceklesen
glines enerjisi iirlinleri ihracati, 2023 yilinda artan i¢ talebin etkisi ile yaklagik 2,1 milyar ABD
dolar seviyesine gerilemistir. Panel ihracati 69 milyon ABD dolari, hiicre ihracati1 25 milyon

1 ITC Trade Map verileri izahnamenin yazildig tarih itibariyla kaynaktan alinan bilgilerdir. Trade Map verileri
geemise yonelik olarak giincellenebilmektedir.
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ABD dolart ve diger giines enerjisi Uriinleri ihracati 2,05 milyar ABD dolan'? olarak
gerceklesmistir.

Grafik 12: ABD Giines Enerjisi Uriinleri ihracati (Milyar USD)
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Kaynak: International Trade Center (ITC), Trade Map

ABD giines enerjisi Uriinleri ithalat hacmi, 2018-2023 yillar1 arasinda tutar bazinda yillik
ortalama %31,5 biiylime gostermistir. 2022 yilinda 13,2 milyar ABD dolari olarak gergeklesen
glines enerjisi liriinleri ithalati, 2023 yilinda %67,6 artis gostererek 22,1 milyar ABD dolan
olmustur. Panel ithalat1 19,3 milyar ABD dolari, hiicre ithalati 724 milyon ABD dolar ve diger
giines enerjisi Girtinleri ithalat1 2,1 milyar ABD dolar'? olarak gergeklesmistir.

Grafik 13: ABD Giines Enerjisi Uriinleri ithalati (Milyar USD)
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Kaynak: International Trade Center (ITC), Trade Map

ABD’nin glines enerjisi Uriinleri ihracatinda Tayvan %17 pay ile basi ¢ekerken, ithalatta
Vietnam tek basina %23 pay almaktadir.

12 Diger giineg enerjisi iirtinleri: Isik yayan diyodlar (LED) ve yari iletken cihazlar iiriinlerini kapsamaktadir.
13 Diger giines enerjisi iiriinleri: Istk yayan diyodlar (LED) ve yar iletken cihazlar {iriinlerini kapsamaktadir.
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e i = mn ] =1* Nl e _{‘—:_' !
Thracat ithalat
. Tutar: . Tutan
Siralama Ulke Siralama Ulke
(Milyon (Milyon
USD) USD)
1 Tayvan 371 1 Vietnam 5.167
2 Meksika 350 2 Tayland 4.372
3 Almanya 255 3 Malezya 3.358
4 Cin 185 4 Kambogya 2.466
5 Hong Kong 157 5 Giiney Kore 1.342
6 Kanada 134 6 Japonya 529
7 Malezya 134 7 Meksika 524
8 Singapur 88 8 Singapur 461
9 Gliney Kore 69 9 Tayvan 323
10 [srail 59 10 Italya 308
flk 10 Ulke Toplam 1.801 i1k 10 Ulke Toplam 18.852
Toplam Ihracat 2.148 Toplam ithalat 22.053
ilk 10 Ulkenin Toplam 11k 10 Ulkenin Toplam
Ihracattaki Pay . %84 ithalattaki Pay: %85

Kaynak: International Trade Center (ITC), Trade Map

ABD Ticaret Bakanlig1, 2023 yil1 Agustos ayinda yaptig1 bildiri ile Cin Halk Cumbhuriyeti
mengeli panel ve hiicre ithalatinin dért Giiney Dogu Asya iilkesi (Vietnam, Malezya,
Kambogya, Tayland) {izerinden gergeklestirilerek anti-damping ve ek vergi uygulamalarinin
ihlal edildigine karar vermistir. Buna paralel olarak belirtilen dort {ilke, 2024 y1l1 Haziran ay1
itibarryla gegerli olacak sekilde anti-damping ve vergi kapsamina dahil edilmistir'.

4 https://www.commerce.gov/news/press-releases/2023/08/department-commerce-issues-final-determination-

circumvention-inquiries
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Grafik 14: ABD’de Giines Paneli Uretimi (GW)
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Kaynak: Solar Energy Industries Association (SEIA)

Solar Energy Industries Association (SEIA)'"® tarafindan 2023 yilinda yayimlanan “American
Solar and Storage Manufacturing Renaissance” raporuna gére, ABD’de hiicre ve panele
yonelik ithalat bagimliliginin azaltilmasi yeterli gériilmemekte olup giines enerjisi ve depolama
ekipmarn liretiminin saglanmasi ve/veya bu ekipmanlarin uygun olabilecek {ilkelerden temin
edilmesinin 6nemli oldugu degerlendirilmektedir. Aksi takdirde, ithalata olan bagimliligin
endiistrinin  bir béliimiinden digerine aktarilmasi durumu ile karsilagilabilecegi
belirtilmektedir.

Ayni raporda ABD’nin silikon, polisilikon, ¢elik, aliiminyum, re¢ine ve diger &nemli
malzemeleri tiretme kapasitesine sahip oldugu ancak giines enerjisi tedarik zincirinde sorunlar
yasadig1 belirtilmektedir. Giines enerjisi sektoriine yonelik hedeflerin ve/veya beklentilerin
belirlenmis olmasina ragmen, ABD’nin panel, hiicre ya da diger iiretim agamalarina y6nelik
sinirlt bir kapasiteye sahip oldugu degerlendirilmektedir. Mevcut ABD iiretim kapasitesinin
genisletilmesine ve rekabet giiciiniin gelistirilmesine yonelik destekler 6nemli goriilmekte,
ABD polisilikon iiretiminin rekabet giiciinii artirmak igin mevcut polisilikon kapasitesine ek
yeni yatirimlar yapilmasi gerektigi belirtilmektedir.

SEIA raporunda, yakin vadede enerji doniigiimii i¢in ihtiyag duyulan giines enerjisi
sistemlerinin hizli bir sekilde devreye alinmasim saglamak amaciyla talebi karsilayacak
miktarda ve uygun fiyath enerji tedarikini saglamak igin ithalata ihtiya¢ duyulacag:
belirtilmektedir. IRA gegisini dngorerek yerli fabrika planlamasina baglayan sirketlerin,
tesislerinin ticari hacimlerde iiriin sevkiyatina baglamasi i¢in 6-24 ay kadar siireye ihtiyaglari
olacagi, 6te yandan bu siirenin 3 yildan uzun siirebilecegi de degerlendirilmektedir.

SEIA raporu tarihi itibariyla, IRA etkisi ile 47 GW'lik panel, 16 GW'tan fazla hiicre, 16 GW'tan
fazla ingot ve wafer ve yaklagik 9 GWac inverter yeni iiretim kapasitesi agiklandi8i, ayrica
yillik 20.000 tondan fazla yerli polisilikon kapasitesinin yeniden devreye girmesinin
planlandig: belirtilmektedir.

5 Amerika Birlesik Devletleri'ndeki giines enerjisi endiistrisinin kar amaci giitmeyen ulusal ticaret birligidir.
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Ayni raporda, yakin vadede ABD panel fabrikalarinin yeni hiicre fabrikalari yatirimi
siireglerinde - ithal hiicre ihtiyacinin devam edecegi, benzer sekilde yerli Ingot ve Wafer
fabrikalar1 kurulurken hiicre fabrikalarinin da ithal Ingot ve Wafer ihtiyact olacag:
degerlendirilmektedir. Bu gecis doéneminde iiretimin aksamamasi ve alt sektSrlerdeki
fabrikalarin faaliyetlerini siirdiirebilmesi agisindan gerekli izlenebilir ithalatin devam etmesine
izin verilmesi, ABD’de sekt6r agisindan Snemli bir unsur olarak goriilmektedir.

4.5. Tiirkiye’de Giines Paneli ve Giines Hiicresinin Dis Ticareti ve Uretimi
Tiirkiye’de Giines Paneli ve Giines Hiicresinin Dis Ticareti

Tirkiye’de yakin gegmise kadar panel iiretimi, i¢ pazardaki talebi karsilamaya yoOnelik
gergeklestirilmigtir. Panel tirlinleri kiiresel ithalat payinda ilk sirada olan ABD, belli iilkelere
uygulamakta oldugu anti-damping gibi ¢esitli Snlemlerle ABD tarafindan istenen kalite ve
yeterlilik sartlarini saglayabilecek Tiirk panel ve hiicre iireticileri i¢in de dnemli bir pazar
olarak &ne ¢ikmaktadir. IRA yasasinin ABD giines enerjisi sektoriinde yarattigi talep artisi ve
bu artiga bagli olarak hem ABD i¢i panel/hiicre iiretimi, hem de ABD dig1 panel ithalatinin artis
gostermesi Tiirkiye’ye de olumlu yansimistir. 2022 yilinda 185 milyon ABD dolar olan
Tiirkiye’nin ABD’ye giines enerjisi iiriinleri ihracati, 2023 yilinda 415 milyon ABD dolan
seviyesine ulasmistir. ABD’ye panel ve hiicre ihracati gergeklestirilebilmesi igin ABD’nin
kisitlayic1 onlemler uygulamadigi iilkelerden tedarikin yapilmasi gerekmektedir. ABD
yasalarina gére, anti-damping kapsamina tabi mallarin yasakl iilkelerden ithal edilen parga
ve/veya bilesenler ile tamamlandigini veya monte edildigini gdsteren kanitlar varsa, ABD
Ticaret Bakanlig tarafindan sorusturma agitabilmektedir'®. Bu anlamda Tiirkiye, Izahnamenin
yazildig tarih itibariyla ABD’nin kisitlayici 6nlemler uygulamadig iilkeler arasinda yer
aldigindan avantajli konumda bulunmaktadir.

Grafik 15: Tiirkiye Giines Enerjisi Uriinleri ihracat (Milyon USD)

_——'/
e 4741  Oifer
e A Urinley
’_F/" u Giimes
B =
wosY
_/-F‘
— 2533
1725 167,2
1272
— - I 25 I
o — e
2002-2010 2011 2012 2013 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Kaynak: International Trade Center (ITC), Trade Map

Tiirkiye giines enerjisi iirtinleri ihracat hacmi, 2002-2023 yillar1 arasinda tutar bazinda yillik
ortalama %49,6 artis gostermistir. 2022 yilinda 253,3 milyon ABD dolan olarak gergeklesen
glines enerjisi Uriinleri ihracat1 2023 yilinda %87 artis gostererek 474,1 milyon ABD dolari

"https://www.commerce.gov/news/press-releases/2023/08/department-commerce-issues-final-determination-

circumvention-inquiries
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olmustur. Toplam ihracatin 451,5 milyon ABD dolar1 panel, 9,3 milyon ABD dolar1 hiicre ve
13,3 milyon ABD dolar1'? diger giines enerjisi iiriinleri ihracati olarak gergeklesmistir'®.

Tiirkiye’nin panel ithalatinda 2017 yilindan bu yana uygulamakta oldugu kisitlamalarin 2023
ve 2024 yillar1 igerisinde yiiriirliige giren kararlar (“Tiirkiye’de Giines Enerjisi Urlinlerine
Uygulanan Giimrilk Vergileri” béliimiinde detaylandirilmaktadir) ile artis gdstermesi, anti-
damping uygulamasinin kapsaminin genisletilmesi; gelecek senelerde Tlirkiye'nin panel
ithalatin kisitlayici etmenler olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Grafik 16: Tiirkiye Giines Enerjisi Uriinleri ithalati (Milyon USD)
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Kaynak: International Trade Center (ITC), Trade Map
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2

Tiirkiye glines enerjisi tiriinleri ithalat hacmi, 2002-2023 yillari arasinda tutar bazinda yilhik
ortalama %30,1 biiyiime g&stermistir. 2022 yilinda 1.378 milyon ABD dolan olarak
gerceklesen glines enerjisi iiriinleri ithalat1 2023 yilinda %17,9 artig gostererek yaklasik 1.624
milyon ABD dolar1 olmustur. Panel ithalati 140 milyon ABD dolari, hiicre ithalati 1.360
milyon ABD dolar ve diger giines enerjisi iiriinleri ithalat1 124 milyon ABD dolari'® olarak
gerceklesmistir.

2023 yilinda Tiirkiye’nin giines enerjisi iiriinleri ihracatinda yaklagik 415 milyon ABD dolar1
ile ABD %87,6 pay alirken, ithalatta ise Cin Halk Cumhuriyeti yaklasik 1,3 milyar ABD
dolari ile %81,1 pay almaktadir. Tiirkiye’nin ihracatindaki ilk 3 iilkenin toplam igerisindeki
pay1 %91,8 olurken, ithalatindaki ilk 3 {ilkenin toplam igerisindeki pay1 %95,3
seviyesindedir.

17 Diger giines enerjisi iiriinleri: Isik yayan diyodlar (LED) ve yar1 iletken cihazlar iriinlerini kapsamaktadir.

'8 Dng ticaret gostergelerinde belirtilen dort GTIP (151k yayan diyodlar: 854141, Hiicre: 854142, Panel: 854143 ve
yarl iletken cihazlar: 854149) toplami dikkate alinmigtir.

' Diger giines enerjisi iiriinleri: Isik yayan diyodlar (LED) ve yari iletken cihazlar iiriinlerini kapsamaktadir.
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Tablo 19 Turklyc Gunes Enerusn Urunlen Ihracat ve ithalat: Ulkeler SlralamaSI (Mllyon UsD)

'ir'.,l )
Tutari . Tutan
Siralama Ulke Siralama Ulke
(Milyon (Milyon
USD) USD)
1 ABD 4153 1 Cin 1.318,4
2 Hollanda 12,5 2 Vietnam 119,0-
3 Suriye 7,9 3 Malezya 111,5
4 Cin 7,7 4 Tayland 27,8
5 Bulgaristan 5,6 5 Hirvatistan 9,7
6 Rusya 3,6 6 Japonya 6,4
7 Ukrayna 2,0 7 Urdiin 5,3
8 Ozbekistan 1,7 8 Fransa 3,9
9 Almanya 1,5 9 Tayvan 3,3
10 Yunanistan 1,4 10 Giiney Kore 2,2
Tk 10 Ulke Toplam 459 flk 10 Ulke Toplam 1.608
Toplam ihracat 474 Toplam Ithalat 1.624
11k 10 Ulkenin Toplam ik 10 Ulkenin Toplam
Thracattaki Pay1 97% Ithalattaki Pay1 99%

Kaynak: International Trade Center (ITC), Trade Map

Tiirkiye’de Giines Paneli Uretimi

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi tarafindan sektére sunulan yatirirm modelleri ve
uygulamalar ile yenilenebilir enerji iilkenin enerji arz giivenligine katkida bulunurken, diger
yandan yenilenebilir enerji teknolojilerinde yerli tiretimin geligtirilmesi ve nitelikli insan
kaynag1 kapasitesinin artirilmasi hedeflenmektedir. Bu baglamda, Tiirkiye’nin yenilenebilir
enerji potansiyelinin degerlendirilmesinde 6nemli bir ivmelenme saglanmakta, lilkemizde
yenilenebilir enerji yatirimlar: artmakta ve dolayisiyla iilkemizin; lojistik avantaji, ekonomik
giicii, nitelikli personel yetkinligi ile 6nemli bir merkez haline getirilmesi amaglanmaktadir.

Tiirkiye, gilines enerjisi kapasitesinin gelisimi igin agagidaki uygulamalar1 yiiriirliige
koymustur:

e YEKA: Yenilenebilir enerjinin gelistirilmesi i¢in mevcut olarak kullanilan, ilerleyen
zamanlarda da kullanilacagi ongériilen ihale modelidir. YEKA ihalelerinin devam
edecegi Orta Vadeli Program ve On Ikinci Kalkinma Plani’nda da belirtilmektedir.

e Lisanssiz Santraller: Oz tiiketim amaciyla kullanilmas1 hedeflenen santrallerdir.

e Hibrit Santraller: Farkli teknolojideki enerji santrallerinin tek noktada ana kaynagin
yaninda yardimci bir kaynak olarak faaliyet g6sterdigi santrallerdir.

e Yenilenebilir Enerji Santrallerine Biitiinlesik Batarya Eneérji Depolama Tesisleri:
EPDK, lisansta beyan edilen kurulu giicii agsmayacak sekilde yenilenebilir enerji
santralleri ile entegre enerji depolama tesisi kurulum imkani sunmaktadir.
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o Kapasite Artisi: Faaliyette olan, lisansh santraller igin trafo kapasitelerinin yeterli
olmasi halinde santral kapasite artiglar1 yapilabilmektedir.

Tiirkiye’deki glines enerjisi kurulu giiciiniin hizli bir sekilde artis gdstermesi ve panel
teknolojilerinin zaman igerisinde gelismesi sebebiyle Tiirkiye’de panel sektdriine giris yapan
pek ¢ok oyuncu olmustur. Izahnamenin yazildigi tarih itibariyla, Tiirkiye’deki panel
tireticilerinin biiyiik bir gogunlugunun 1 GW seviyesinden daha az iiretim kapasitesine sahip
oldugu gézlemlenmektedir.

4.6. Tiirkiye’de Giines Enerjisi Uriinlerine Uygulanan Giimriik Vergileri

Tiirkiye’de Cin Halk Cumhuriyeti menseli segili iireticilerden ithal edilen panellére 20-25 ABD
dolari/m? araligindaki anti-damping vergisi 2017 yilinda yiiriirliige konmustur. 2020 yilinda
panel ithalat: igin tiim tilkelere 25 ABD dolari/kg birim giimriik kiymeti uygulanarak gézetim
uygulamasi baglatilmigtir. 2023 y1l1 Ocak ayinda panel ithalatinin yaninda hiicre ithalat1 i¢in de
tiim {ilkelere 60 ABD dolar/kg birim giimriikk kiymeti uygulanarak gézetim uygulamasi
baglatilmistir. Cin Halk Cumhuriyeti mengeli panellere uygulanan anti-damping vergisi 2023
yili Eyliil ayinda 5 sene daha uzatilmigtir. 2023 yili Ekim ayinda panel ithalatinda gbzetim
belgesi i¢in gerekli kosullarda sikilagtirilmaya gidilmistir. 2023 yili Kasim ayinda gézetim ve
anti-damping kapsaminda tahakkuk eden ve KDV matrahina dahil olan tiim vergi, resim ve
harglar dolayistyla 6denen KDV’nin indirilmesi uygulamasi kaldirilmigtir. Bunu takiben aym
yilin Kasim ayinda Malezya, Vietnam, Tayland, Hirvatistan ve Urdiin mengeli panellere anti-
damping vergisi uygulanmasi hususunda sorusturma baslatilmig, 2024 y1li Mart ayinda Ticaret
Bakanligi'nca karara baglanarak konu iilkeler mengeli panel ithalatina teminat uygulamasi
getirilmistir. Uygulamaya gore, bu iilkeler mengeli panel ithalatinin, Cin Halk Cumbhuriyeti
mengeli ithalatta diger firmalar i¢in uygulanmakta olan dampinge kars: énlem tutar1 olan 25
ABD dolart/m? tutarinda teminata baglanmasina karar verilmistir. 2024 yilinin Haziran ayinda
uygulamaya gececek sekilde, Ticaret Bakanlig: tarafindan hiicre ithalati i¢in tiim tlkelere
uygulanacak birim giimrilkk kiymetinin 85 ABD dolar/kg seviyesine yiikseltildigi
agiklanmigtir.

Tablo 20: Tiirkiye’de Giine Enerjisi Uriinlerine Uygunlanan Giimriik Vergileri

854141-Is1k yayan
diyodlar (LED)

854142-Bir modiil
halinde birlestirilmemis
veya panolarda

854143-Bir modiil
halinde birlestirilmis
veya panolarda

854149-Is18a
duyarh diger yari

Ek Mali
Yiikiimliiliik

diizenlenmemis diizenlenmis iletken cihazlar
fotovoltaik Hiicreler fotovoltaik Hiicreler
Endonezya, Endonezya,
Ukrayna, Vietnam Ukrayna, Vietnam

ve Hindistan
mengeli olanlarin
ithal edilmesi
halinde ek mali
yikiimliiliik (0 CIF
%), Baslangig:
01.01.2024 Bitis:
31.12.2024

Endonezya, Ukrayna,

Vietnam ve Hindistan

mengeli olanlarin ithal
edilmesi halinde ek mali
yiikiimliiliik (0 CIF %),
Baslangi¢: 01.01.2024
Bitig: 31.12.2024

Endonezya, Ukrayna,
Vietnam ve Hindistan
mengseli olanlarin ithal
edilmesi halinde ek mali
yiiktimliiliik (0 CIF %),
Baslangi¢: 01.01.2024
Bitis: 31.12.2024

ve Hindistan
mengeli 6lanlarin
ithal edilmesi
halinde ek mali
yiikiimliiliik (0 CIF
%), Baslangig:
01.01.2024 Bitis:
31.12.2024

20 pwC Diinyada ve Tiirkiye’de Giines Enerjisi Sektorii 2024
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854141-Is1k yayan

854142-Bir modiil
halinde birlestirilmemis
veya panolarda

854143-Bir modiil
halinde birlestirilmis
veya panolarda

854149-Is13a
duyarh diger yan

diyodiar (LED) diizenlenmemis diizenlenmis iletken cihazlar
fotovoltaik Hiicreler fotovoltaik Hiicreler
Tam Ulkeler, 85 ABD | 5 4 B dolary/ke/britt
dolari/kg/briit (birim e .
.o I . (birim giimriik kiymeti),
Gozetim glimriik kiymeti), Baslaneic: 18.01.2022-
Baslangic: 03.06.2024- | o3 angle: 1841
.. Bitis: -
Bitis: -
Cin Halk Cumhuriyeti
mengeli se¢ili firmalara
20 ABD Dolari/ m?,
diger firmalara 25 ABD /
Dolar/m2 baglangig:
01.01.2022
Damping bitis:15.09.2028,

Hirvatistan, Urdiin,
Malezya, Tayland,
Vietnam mengeli
firmalara?' 25 ABD
Dolar1/ m? vergi,
Baslangig: 26.03.2024
Bitis: -

Kaynak: Halka Aqik Kaynaklar

4.7. Sirket’in Sektordeki Konumu
Sirket Faaliyette Bulundugu Sektor / Sektérdeki Konumu

Sirket’in gergeklestirdigi MW bazinda yurt i¢i panel satiglari ile Tiirkiye’deki toplam giines
enerjisi kurulu giicii yillik gii¢ artisi baz alinarak yurt i¢i pazar pay1 asagidaki tabloda

hesaplanmustir.
Tablo 21: Kalyon PV Pazar Pay:
' z I —— _Pa}'l* T = ; Z@l m = 2023
Kalyon PV Yurt i¢i Sét1§ (MW)Z-2 546 849 . 1.095
Ttirkiye Glines Enerjisi Kurulu Giicii Yillik Artisi (MW) 1.410 2.324 4.818
‘Kalyon PV Yurt I¢i Pazar Pay1 (%) | %39 %37 %23

Kaynak: Sirket, TEIAS

*Pazar payr hesaplamast yapilirken yillar bazinda Tiirkiye giines enerjisi kurulu giiciindeki
artis ile Sirket’in ilgili yilda yurt igine yaptig1 satislar karsilagtirdmistir. Bu noktada, Sirket’in
yaptgr satislarin teslimat vadesi ile ilgili giines santrallerinin kurulum, gegici kabul ve

21 Istisna olarak damping vergisinden harig tutulan firmalar; Malezya’da Jinko Solar Technology Sdn. Bhd.,
Tayland’da Trina Solar Science & Technology (Thailand) Ltd., Vietnam’da Vina Solar Technology Company

Limited, JA Solar Vietnam Company Limited ve Trina Solar Energy Development Company Limited

2 Karapinar GES YEKA santrali ve yurt igi piyasaya satiglar dahil, yurt dig1 satiglar harigtir.
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Jaaliyete ge¢me planlamalar: degisiklik gosterebileceginden Sirket’in pazar paylarinda
Sarkhiliklar olugabilir.

Diinya lizerinde panel iiretimi deger zincirinin bir veya birka¢ noktasinda yer alan ¢ok sayida
tiretici bulunmaktadir. Ancak, deger zincirinin tiim asamalarinda dikey entegre olan sirket
sayis1 smurlidir. Cin’de Jinko Solar, Trina Solar, LONGi, JA Solar yer almaktadir. Hindistanda
ise Adani Solar benzeri dikey entegrasyon iiretim sistemini kurmustur.

National Renewable Energy Laboratory (NREL) verilerine gore, diinya panel satiginin hizla
artti1 ve toplam satislarin sinirli sayida girket tarafindan paylasildigi gézlemlenmektedir.
Diinyada en ¢ok panel satist yapan sirketlerin dnemli bir kismmm Cin Halk Cumhuriyeti
mengeli oldugu anlagilmaktadir.

Grafik 17: Kiiresel Yillik Giines Hiicresi ve Panel Satis1 (GW)

-

.
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Kaynak: National Renewable Energy Laboratory (NREL)

2023 yilindaki diinya geneli hiicre ve panel satigi siralamasinda Cin Halk Cumhuriyeti menseli
haricinde sadece tek bir Sirket’in ilk 10°da yer alabilmeyi basardig1 gézlenmektedir.

Tablo 22: Segili Sirketler Bazinda Diinya Giines Hiicresi ve Panel Satisi (GW, 2023)

_ Sirket Mengei | GW |  PazarPayi(%)
Tongwei Cin 66 12
Jinko Solar Cin 60 11
LONGiI Cin 58 10
Trina Solar Cin 56 10
JA Solar Cin 51 9
Aiko Solar Cin 37 7
Canadian Solar Kanada 31 5
Astroenergy Cin 20 3
Risen Cin 19 3
Runergy Cin 17 3
11k 10 Sirket oy . 414 73
Diger Sirketler 150 27
Toplam " 564 100

Kaynak: National Renewable Energy Laboratory (NREL)

Avantajlar

e Yurtigi pazarda giines YEKA ihalelerinin devam edecek olmasi ve talep edilen yerlilik
orani sartinin yiiksek olmasi halinde Sirket’in yurt i¢i panel satig potansiyelinin giiclii

olacag1 degerlendirilmektedir.
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Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig1 tarafindan yayimlanan Ulusal Enerji Plani’nda,
2035 yili itibariyla 52,9 GW giines enerjisi kurulu gii¢ hedefinin belirlenmesi ve t{im
kaynaklar icerisinde en yiiksek seviyenin giines enerjisinde olmasi yurt igi talebi
desteklemektedir.

Potansiyel ihracat pazarlarinda uzak dogulu iireticilere karsi uygulanan ticaret
bariyerleri, Tiirkiye’nin kiiresel piyasadaki rekabet giiciinii desteklemektedir.
Tiirkiye’nin ana ihracat pazari olan ABD’de, Cin Halk Cumhuriyeti ve dort Giiney
Dogu Asya iilkesinin (Vietnam, Malezya, Kambogya, Tayland) ithalatta anti-damping
kapsamina dahil edilmesi, Tirkiye’nin rekabet giiciinii desteklemektedir. Sirket’in
izlenebilir hiicre iretebilme kabiliyetinin, ABD pazari igin rekabet istiinliigii
saglayabilecegi degerlendirilmektedir.

Tiirkiye yerli panel iireticilerini korumak i¢in kiiresel pazardaki fiyat degisimlerini de
dikkate alarak, proaktif bir gekilde ithalatta korunma 6nlemlerini hayata gegirmektedir.
Sirket, Cin Halk Cumhuriyeti mengeli olmayan polisilikon tedarikine ySnelik uzun
dénemli alim sozlegmesine sahip oldugunu belirtmektedir. Bu kapsamda, izlenebilir
polisilikon ile hiicre tiretiminin Tiirkiye’de gergeklestiriliyor olmasi, panellerin de
izlenebilir olmasmi saglamaktadir. Bu durumun ABD’ye olan ihracatta avantaj
sagladig1 Sirket tarafindan ifade edilmektedir.

Avrupa Komisyonu, giines enerjisi sektoriinde Cin’e karsi ABD benzeri korumaci
Onlemler alinmasi ve/veya iiriinlerin izlenebilir olmasina yonelik gdriigmelerde
bulunmaktadir. AB’nin Oniimiizdeki dbénemlerde panel iiriinlerinde Cin’e ticaret
kisitlamast uygulamasi halinde, Sirket i¢in ihracat potansiyeli olusturabilecegi Sirket
tarafindan belirtilmektedir.

24 Agustos 2024 tarihinde revize edilerek Sanayi ve Teknoloji Bakanlig: tarafindan
yayimlanan 2012/1 sayili teblig uyarinca, 6z tiiketim amagli giines enerjisi santrali
(GES) yatinmi yapmak isteyen yatirimcilarin, bolgesel tegvik programlarindan
faydalanabilmeleri i¢in projelerinde kullanilacak fotovoltaik panellerin iiretim
slirecinin ingot dilimleme asamasindan veya dncesindeki bir asamadan baglayarak yurt
iginde tiretilmis giines hiicreleri kullanilarak iiretilme sarti getirilmistir. Kalyon PV,
ingot dilimleme siirecinden baglayarak fotovoltaik panellere kadar {iretim
gergeklestirebilme kapasitesi ile yalnizca yerli tiretim zorunlulugunun karsilanmasinda
degil ayn1 zamanda tesgvik programlarina uygun iiriinler sunabilme kabiliyetine sahip
oldugu sirket tarafindan belirtilmektedir. Bu durum, bélgesel tegvik programindan
yararlanmak isteyen yatirimcilar igin Sirket’in tercih sebebi olmasini saglayacaktir.

Dezavantajlar

Sektérdeki diger oyuncularin da hiicre yatirrmlarinin olmasi ve buna baglh olarak
Tiirkiye’deki yerli hiicre imalat kapasitesinin 6niimiizdeki dénemde devreye girmesi
Ongoriilen yatirimlarla artacak olmasi nedenleri ile yurt igi giines enerjisi iiriinleri
pazarinda rekabetin artmasi beklenmektedir.

Panel satislarinda Sirket’in fiyatlandirma politikasina bagli olarak miigterilerin
tesviklerden yararlanmak yerine Cin menseli panellere yonelmesi durumu sdz konusu
olabilir. Satis fiyatlarinin seviyesi yerli hiicreden iiretilen panellerin satis1 igin 6nem arz
etmektedir.

Panel sektorii igin ABD, Tiirkiye i¢in 6nemli bir ihracat pazari olmakla birlikte, ABD
igerisinde IRA etkileri de goz 6niine alindifinda panel ve hiicre liretimi kapasitesinde
artiy olmasi beklenmektedir. Bu baglamda ABD mevcut durumda panel ihtiyacin
agirlikli olarak ithalat kanali iizerinden saglarken, ABD igerisinde yeni kurulacak panel
imalat tesisleriyle buradaki stratejisinin ve dig pazarlara olan ihtiyacin degisme ihtimali
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bulunmaktadir. Ancak bu durum ABD igerisindeki tesislerin izlenebilir polisilikon
ve/veya hiicre tedariki yapmasi halinde gegerli olabilecektir.

ABD panel tedarik stratejisini bir yandan degistirirken, 6te yandan da basta Uzak Dogu
olmak iizere ABD’nin tedarik sagladig:i iilkelerdeki firmalar tesislerini ABD’ye
tagimaktadir.

ABD’nin Paris Iklim Anlagsmasi’ndan gekilme ihtimali, ABD’de yenilenebilir enerji
hedef ve stratejilerinde degisiklikler yaganmasina neden olabilir. Ayni zamanda giines
enerjisi teknolojileri sektdriine yonelik ABD tarafindan belirlenen ithalatta korunma ve
gozetim 6nlemlerinin ongériilen tarihlerde kaldirilmama ve ilave ticaret bariyerlerinin
yiiriirliige konma ihtimali olugabilir. Bu baglamda, ABD pazarina giines paneli ve
gilines hiicresi satig1 hedefleyen sirketlerin ihracat miktar1 ve ciro beklentileri agagi
yonlii etkilenebilir.

Tiirkiye’de faaliyette bulunan firmalarin da ABD’de panel iiretim tesisi kurma
girisimleri bulunmaktadir. Ancak bu firmalarin izlenebilir polisilikon ve/veya hiicre
tedariki yapabilmesi durumunda ABD pazarindaki konumlari belirleyici olacaktir.
Tiirkiye’ye yakin bir pazar olan Avrupa 6zelinde ihracat firsati bulunmakla birlikte
Avrupa’nin da panel imalat kapasitesini 2025 yili itibariyla 30 GW mertebesine
¢ikarma hedefi, Tiirkiye nin bu pazara olan ihracat potansiyelini etkileyebilir.

5. FINANSAL TABLOLAR

5.1 Bilanco

Sirket’in, 01.01.2021-31.12.2021, 202101.01.2022-31.12.2022, 01.01.2022-31.12.2023 ve
01.01.2024-30.09.2024 ddnemlerine iligkin konsolide finansal durum tablolar1 asagida yer
almaktadir. Sirket’in TMS 21 kapsaminda fonksiyonel para birimi USD olarak belirlendigi i¢in
TMS 29 Enflasyon Muhasebesi Standardi uygulanmamigtir.

Tablo 23: Sirket'in 2021, 2022 2023 Y1l Sonu ve 2024/09 Ara Donem Bilangolan

(‘)_fL) B, _ e mm | _?ﬁm ﬁaﬂﬂm '_’*1 F‘a‘m 021

DONEn NRTEEAE 8.911.096.895 |  5.031.900.965 |  4.242.759.041 | 1.457.333.413
Nakit ve Nakit Benzerleri 79.754.221 33.729.725 56.602.558 7.621.735
Ticari Alacaklar 1.309.519.246 820.206.001 890.653.538 273.048.120
Hliskili Taraflardan
Ticari Alacaklar 722.459.833 577.906.456 701.498.848 266.915.091
ligkili Olmayan Taraflardan
Ticari Alacaklar 587.059.413 242.299.545 189.154.690 6.133.029
Diger Alacaklar 56.210.286 228.543.243 99.439.122 48.952.059
Hligkili Taraflardan
Diger Alacaklar 4.799.016 - - 1.150.373
ligkili Olmayan Taraflardan
Diger Alacaklar 51.411.270 228.543.243 99.439.122 47.801.686
Miigteri S6zlesmelerinden

Dogan Varliklar 93.584.997 65.563.672 - -
Devam Eden Insaat ve Taahhiit

Islerinden
Dogan Sozlesme Varlikian 93.584.997 65.563.672 - -
Stoklar 5.388.475.635 3.084.454.625 2.340.702.587 821.979.726
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Pesin 6denmi$ Giderler 1.443.055.296 668.457.530 682.288.383 221.189.326
Higkili Taraflardan Pegin
Odenmis Giderler 80.620.860 - 8.934.328 27.203.823
liskili Olmayan Taraflardan
Pesin Odenmis Giderler 1.362.434.436 668.457.530 673.354.055 193.985.503
Diger Donen Varliklar 540.497.214 130.946.170 173.072.854 84.542.447
Duran Varhiklar 14.863.789.338 | 12.472.173307 |  6.180.320.808 | 4.423.228.410
Diger Alacaklar 1.347.302 1.153.145 722297 531.147
Higkili Olmayan Taraflardan
Diger Alacaklar 1.347.302 1.153.145 722.297 531.147
Maddi Duran Varhiklar 10342.072.508 |  8.825.751.643 |  5.282.982.648 | 3.921.632.499
Maddi Olmayan Duran
Varliklar 1.066.439.912 733.437.677 290.117.525 54.641.424
Pesin Odenmis Giderler - 4.545.388 4.545.388 2.439
Hligkili Olmayan Taraflardan
Pesin Odenmis Giderler - 4.545.388 4.545.388 2.439
Ertelenmis Vergi Varligi 3.446.498.608 2.901.852.868 600.699.703 446.420.901
Diger Duran Varliklar 7.431.008 5.432.586 1.262.247 -
TOPLAM VARLIKLAR 23.774.886.233 17.504.074.272 10.423.088.849 | 5.880.561.823
IISASVAUEUR GEATaIEer 8.732.900.456 |  4.477.555.578 |  3.915.431.750 | 3.548.028.233
Kisa Vadeli Borglanmalar 2.725.247.326 - - 750.056.098
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin
Kisa Vadeli Kisimlari 1.824.736.607 993.373.488 913.990.851 | 1.882.430.284
Ticari Borglar 1.763.719.203 1.791.625.348 1.232.488.813 847.089.609
Hliskili Taraflara Ticari Borglar 955.941.266 384.825.863 155.847.411 227.884.747
Higkili Olmayan Taraflara
Ticari Borglar 807.777.937 1.406. 799. 485 1.076.641.402 619.204.862
Caliganlara Saglanan Faydalar
Kapsaminda Borglar 68.521.966 75.041.531 26.088.941 11.371.229
Diger Borglar 646.483.538 24.980.564 16.886.316 608.534
lligkili Taraflara Diger
Borglar 577.191.885 - - 5
lligkili Olmayan Taraflara
Diger Borglar 69.291.653 24.980.564 16.886.316 608.534
Ertelenmis Gelirler 1.630.303.983 1.555.425.798 1.711.664.683 51.012.108
Hligkili Targflardan
Ertelenmis Gelirler - 5.096.448 13.115.081 -
Higkili Olmayan Taraflardan :
Ertelenmis Gelirler 1.630.303.983 1.550.329.350 1.698.549.602 51.012.108
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Yikimliligi - - - 2
Kisa Vadeli Karsiliklar 28.825.248 22.722.036 8.039.924 1.484.600
Caliganlara Saglanan

Faydalara
Hiskin Kisa Vadeli Karsiliklar 28.825.248 22.722.036 8.039.924 1.484.600
Diger Kisa Vadeli

Yiikiimliiliikler 45.062.585 14.386.813 6.272.222 3.975.771

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 5.390.071.888 4.984.857.701 3.555.463.993 | 430.108.828
Uzun Vadeli Borglanmalar 5.362.059.876 4.976.073.513 3.547.189.874 | 428.716.743
Uzun Vadeli Kargiliklar 28.012.012 8.784.188 8.274.119 1.392.085
Calisanlara Saglanan

Faydalara
lligkin Uzun Vadeli Karsiliklar 28.012.012 8.784.188 8274.119 1.392.085
Ertelenmis Vergi

Yiikiimliiliigi . . - .

OZKAYNAKLAR 9.651.913.889 8.041.660.993 2.952.193.106 | 1.902.424.762

Odenmis Sermaye 375.300.000 375.300.000 375.300.000 | 375.300.000

Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandiriimayacak
Birikmis Diger Kapsamli
Gelirler

3.021.703.048

3.073.951.240

1.428.858.905

1.213.624.580

- Yabanci Para Cevrim

Farklar: 3.078.900.523 3.078.982.625 1.431.737.486 | 1.213.624.580
- Tammlanms Fayda Planlart
Yeniden
Olciim Kazanglar:

(Kayplary) (57.197.475) (5.031.385) (2.878.581) :
Kardan Ayrilan Kisitlanmig

Yedekler 5.432.591 1.262.249 1.262.249 -
Gegmis Yillar Karlar/(Zararlar) | ¢ 085 609372 | 1.858.345.787 889.849.940 | (324.774.578)
Net Dénem Kari/(Zarar1) 166.868.878 2.732.801.717 256.922.012 638.274.760
TOPLAM KAYNAKILAR 23.774.886.233 17.504.074.272 10.423.088.849 | 5.880.561.823

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar

Bilancodaki Onemli Degisiklikler

Donen Varhklar

31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022, 31 Aralik 2023 ve 30 Eyliil 2024 tarihli finansal tablolarda
sirasiyla 1.457.333.413 TL, 4.242.759.041 TL, 5.031.900.965 TL ve 8.911.096.895 TL
tutarindadir. Sirket’in dénen varliklar1 nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, diger alacaklar,
miigteri s6zlegmelerinden dogan varliklar, stoklar, pesin ddenmis giderler ve diger donen
varliklardan olugmaktadir. 31 Aralik 2021°e kiyasla 31 Aralik 2022°de %191,13’liik artis, 31
Aralik 2022’e kiyasla 31 Aralik 2023°te %18,60° 11k artis, 31.12.2023’e kiyasla 30.09.2024°te

%136,45’1ik artis gerceklesmistir.
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Nakit ve nakit benzerleri, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022, 31 Aralik 2023 ve 30 Eylil 2024
tarihli finansal tablolarda sirasiyla 7.621.735 TL, 56.602.558 TL, 33.729.725 TL ve 79.754.221
TL tutarindadir. 31 Aralik 2021°e kiyasla 31 Aralik 2022°de %642,65’lik artis, 31 Aralik
2022’e kiyasla 31 Arahk 2023’te %40,41°lik dusiis, 31.12.2023’¢ kiyasla 30.09.2024te
%136,45’lik artig gergeklesmistir.

Ticari alacaklar; 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022, 31 Aralik 2023 ve 30 Eyliil 2024 tarihli
finansal tablolarda sirasiyla 273.048.120 TL, 890.653.538 TL, 820.206.001 TL ve
1.309.519.246 TL tutarindadir. Ticari alacaklar, normal is akisinda satilan {irlinler veya verilen
hizmetler i¢in miisteriden olan alacaklardan olugsmaktadir. Ticari alacaklarin vadesi genel
olarak 30 giin olup, kisa vadeli ticari alacak olarak simiflandirilmaktadir. Sirket, ticari
alacaklarim sézlesmeden dogan nakit akiglarini tahsil etmek amaci ile elinde bulundurmakta
ve dolayistyla etkin faiz yontemini kullanarak itfa edilmis maliyeti-lizerinden Slgmektedir.
Ticari alacaklar; iliskili taraflardan kisa vadeli ticari alacaklar, iligkili olmayan taraflardan kisa
vadeli ticari alacaklardan olusmaktadir. Ticari alacaklarda, 31 Aralik 2021’e kiyasla 31 Aralik
2022’de %226,19°luk artig, 31 Aralik 2022’e kiyasla 31 Aralik 2023’te %7,91’lik duisiis,
31.12.2023’¢ kiyasla 30.09.2024°te %59,66’lik artis gerceklesmis olup, s6z konusu artis esas
olarak Sirket’in satiglarini nemli 6lgiide arttirmasindan kaynaklanmaktadir.

Diger alacaklar, 31 Aralik 2021, 31 Arahk 2022, 31 Aralik 2023 ve 30 Eyliil 2024 tarihli
finansal tablolarda sirasiyla 48.952.059 TL, 99.439.122 TL, 228.543.246 TL ve 56.210.286 TL
tutarindadir. Diger alacaklar, verilen depozito ve teminatlar ile vergi dairesinden alacaklardan
olugmaktadir. 31 Aralik 2021°e kiyasla 31 Aralik 2022°de %103,14’lik artis, 31 Aralik 2022’¢
kiyasla 31 Aralik 2023’te %129,83’lik artig, 31.12.2023%¢ kiyasla 30.09.2024’te %75,40°hk
diistis gerceklesmistir.

Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar, devam eden ingaat ve taahhiit iglerinden dogan
sozlesme varliklarindan olugmaktadir., 31 Arahk 2023 ve 30 Eyliil 2024 tarihli finansal
tablolarda sirasiyla 65.563.672 TL ve 93.584.997 TL tutarindadir.

Stoklar, ilk madde ve malzeme, yar1 mamuller, mamuller, ticari mallar, yoldaki mallar ve diger
stoklardan olusmaktadir. 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022, 31 Aralik 2023 ve 30 Eyliil 2024
tarihli finansal tablolarda sirasiyla 821.979.726 TL, 2.340.702.587 TL, 3.084.454.625 TL ve
5.388.475.635 TL tutarindadir. 31 Aralik 2021°¢ kiyasla 31 Aralik 2022°de %184,76’lik artis,
31 Aralbk 2022’e¢ kiyasla 31 Arahk 2023’te %31,77’lik artig, 31.12.2023’¢ kiyasla
30.09.2024°te %74,70’lik artig gerceklesmistir. 2023 yilinda kapasite artig1 ardindan {iretimin
artmas1 sebebiyle daha yiiksek stok miktari ile galigma ihtiyaci ortaya ¢ikmigtir.

Pesin ddenmis giderler, Iliskili taraflardan pesin 6denmis giderler ve iliskili olmayan
taraflardan pesin 6denmis giderlerden olugsmaktadir. 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022, 31 Aralik
2023 ve 30 Eyliil 2024 tarihli finansal tablolarda sirasiyla 221.189.326 TL, 682.288.383 TL,
668.457.530 TL ve 1.443.055.296 TL tutarindadur. ilgili pesin 6denmis giderler, verilen siparis
avanslari, iligkili taraflara verilen siparig avanslari, gelecek yillara ait giderlerden olusmaktadir.
31 Aralik 2021°e kiyasla 31 Aralik 2022’de %208,46’°lik artig, 31 Aralik 2022°e kiyasla 31
Aralik 2023’te %2,03’lilk azalig, 31.12.2023’¢ kiyasla 30.09.2024’te %115,88’lik artig
gerceklesmis olup, sdz konusu degisiklikler esas olarak faaliyetlerin artmasina bagh olarak
verilen stok avanslarinin artmasindan kaynaklanmaktadir.

Diger donen varhiklar, Indirilecek KDV ve Diger KDV’lerden olusmaktadir. 31 Arahik 2021,
31 Aralik 2022, 31 Aralik 2023 ve 30 Eyliil 2024 tarihli finansal tablolarda sirasiyla 84.542.447
TL, 173.072.854 TL, 130.946.170 TL ve 540.497.214 TL tutarindadir. 31 Aralik 2021°e
kiyasla 31 Aralik 2022°de %104,72°1ik artig, 31 Aralik 2022°e kiyasla 31 Aralik 2023’te
%?24,34°liik azalig, 31.12.2023%¢ kiyasla 30.09.2024°te %312,76’lik artig gergeklesmistir.
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Duran Varliklar

31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022, 31 Aralik 2023 ve 30 Eyliil 2024 tarihli finansal tablolarda
sirastyla 4.423.228.410 TL, 6.180.329.808 TL, 12.472.173.307 TL ve 14.863.789.338 TL
tutarindadir. Sirket’in duran varliklar diger alacaklar, maddi duran varliklar, maddi olmayan
duran varliklar, pesin 8denmis giderler, ertelenmis vergi varlig1 ve diger duran varliklardan
olusmaktadir. 31 Aralik 2021’e kiyasla 31 Aralik 2022°de %39,72’lik artis, 31 Aralik 2022°¢
kiyasla 31 Arahik 2023’te %101,80’lik artig, 31.12.2023’e kiyasla 30.09.2024’te %19,18’lik
artig gerceklesmistir.

Maddi duran varhklar, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022, 31 Aralik 2023 ve 30 Eyliil 2024
tarihli finansal tablolarda sirasiyla 3.921.632.499 TL, 5.282.982.468 TL, 8.825.751.643 TL
ve 10.342.072.508 TL tutarindadir. Ilgili maddi duran varliklar arazi ve arsalar, yeralt: ve
yeriistii diizenleri, binalar, tesis makine ve cihazlar, tagitlar, demirbaglar, yapilmakta olan
yatirimlar kalemlerinden olugmaktadir. 31 Aralik 2021°e kiyasla 31 Arahk 2022°de
%34,71’lik artis, 31 Aralik 2022’e kiyasla 31 Aralik 2023’te %67,06’lik artig, 31.12.2023’¢
kiyasla 30.09.2024°te %17,18’1ik artis gergeklesmistir. 2023 yil1 Nisan ayinda kapasite artigt
sebebiyle maddi duran varliklar 2023 yil1 itibariyle énemli artiglar meydana gelmistir.

Maddi olmayan duran varhiklar, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022, 31 Aralik 2023 ve 30
Eyliil 2024 tarihli finansal tablolarda sirasiyla 54.641.424 TL, 290.117.525 TL, 733.437.677
TL ve 1.066.439.912 TL tutarindadir. Maddi olmayan duran varliklar yabanci para ¢evrim
farklarindan olusmaktadir. 31 Aralik 2021°¢ kiyasla 31 Aralik 2022°de %430,95’lik artis, 31
Aralik 2022’¢ kiyasla 31 Aralik 2023’te %152,81°lik artig, 31.12.2023’e¢ kiyasla
30.09.2024°te %45,40°11ik artig gerceklesmistir.

Ertelenmis Vergi Varhigi, makine alimlari i¢in verilen avanslardan olusmakta olup, 31
Aralik 2021, 31 Aralik 2022, 31 Aralik 2023 ve 30 Eyliil 2024 tarihli finansal tablolarda
sirastyla 446.420.901 TL, 600.699.703 TL, 2.901.852.868 TL ve 3.446.498.608 TL
tutarindadir. 31 Aralik 2021°e kiyasla 31 Aralik 2022°de %34,56’lik artig, 31 Aralik 2022°e
kiyasla 31 Aralik 2023te %383,08’lik artig, 31.12.2023’¢ kiyasla 30.09.2024’te %18,77’lik
artig gergeklesmistir. Sirket’in yillar igerisinde Yatirim Tegvik Belgesi kapsaminda yapilan
yatirimlar1 ve kapasite artigindan kaynakli makine techizat alimlari Snemli derecede artmustir.

Kisa Vadeli Yiikimliiliikler

31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022, 31 Aralik 2023 ve 30 Eyliil 2024 tarihli finansal tablolarda
sirasiyla 3.548.028.233 TL, 3.915.431.750 TL, 4.477.555.578 TL ve 8.732.900.456 TL
tutarindadir. Sirket’in kisa vadeli yiikiimliiliikleri kisa vadeli borglanmalar, uzun vadeli
borglanmalarin kisa vadeli kisimlari, ticari borglar, ¢alisanlara saglanan faydalar kapsaminda
borglar, diger borglar, ertelenmis gelirler, dSnem kar1 vergi ytikiimliiligl, kisa vadeli
kargiliklar ve diger kisa vadeli yiikiimliiliiklerden olugmaktadir. 31 Aralik 2021°e kiyasla 31
Aralik 2022°de %10,36’lik artis, 31 Arahik 2022°¢ kiyasla 31 Aralik 2023°te %14,36’lik artis,
31.12.2023’¢ kiyasla 30.09.2024°te %95,40°11ik artig gerceklesmistir.

Kisa vadeli bor¢lanmalar, 31.12.2021°de 750.056.098 TL tutarinda kisa vadeli borg
bulunurken, 31.12.2022 ve 31.12.2023 dénemlerinde kisa vadeli bor¢ bulunmamaktadir.
30.09.2024°te sona eren yilda ise 2.725.247.326 TL olarak gergeklesmistir. S6z konusu kisa
vadeli borg banka kredilerinden olugmaktadir. 2024 yilinda hem isletme sermayesi ihtiyaci
i¢in hem de yil iginde baslanan yatirimlar igin kredi kullanilmgtir.

Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlar, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022, 31
Aralik 2023 ve 30 Eyliil 2024 tarihli finansal tablolarda sirasiyla 1.882.430.284 TL,
913.990.851 TL, 993.373.488 TL ve 1.824.736.607 TL tutarindadir. Ilgili tutarlar banka
kredilerinden olugmaktadir. 31 Aralik 2021°e kiyasla 31 Aralik 2022°de %51,45’lik azalig, 31
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Aralik 2022°e kiyasla 31 Aralik 2023’te %8,69’luk artig, 31.12.2023’¢ kiyasla 30.09.2024"te
%83,69’luk artig ger¢eklesmistir. S6z konusu borglar banka kredilerinden olusmaktadir.

30.09.2024 itibartyla kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlarim
olusturan banka kredileri; %34,18 etkin faiz oraniyla 561.020.909 TL, %10,81 etkin faiz
orantyla 2.385.918.627 TL karsiligi USD, %6,91 etkin faiz oraniyla 1.603.044.397 TL
karsilig1 EUR’dan olugsmaktadir.

Ticari borglar, 31 Arahik 2021, 31 Aralik 2022, 31 Aralik 2023 ve 30 Eyliil 2024 tarihli
finansal tablolarda sirasiyla 847.089.609 TL, 1.232.488.813 TL, 1.791.625.348 TL ve
1.763.719.203 TL tutarindadir. ilgili tutarlar iliskili olmayan taraflara ticari borglar, iliskili
taraflara ticari borglar ve gider tahakkuklarindan olusmaktadir. Ticari borglarin ortalama
vadesi 30 giindiir. 31 Aralik 2021°e kiyasla 31 Aralik 2022’de %45,50’lik artis, 31 Aralik
2022’e kiyasla 31 Aralik 2023°te %45,37’lik artis, 31.12.2023’e klyasla 30.09.2024°te
%1,56’ik azahs gergeklesmistir. Hammadde fiyatlarindaki duisiis ve verimli hammadde
tiiketimi ticari bor¢larin artig hizin1 greceli olarak azaltmaktadir.

Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022, 31
Aralik 2023 ve 30 Eyliil 2024 tarihli finansal tablolarda sirasiyla 11.371.229 TL, 26.088.941
TL, 75.041.531 TL ve 68.521.966 TL tutarindadir. ilgili tutarlar 6denecek sosyal giivenlik
primleri, personele ddenecek ticretlerden olugmaktadir. 31 Aralik 2021’e kiyasla 31 Aralik
2022°de %129,43’liikk artig, 31 Aralik 2022’e kiyasla 31 Aralik 2023’te %187,64’liik artis,
31.12.2023’e kiyasla 30.09.2024’te %8,69’luk diisiis ger¢eklesmistir. S6z konusu degisimler,
personele 6denen iicretlerin ve sosyal giivenlik primi tutarlarina iligkindir.

Diger borglar, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022, 31 Aralik 2023 ve 30 Eylul 2024 tarihli
finansal tablolarda sirasiyla 608.534 TL, 16.886.316 TL, 24.980.564 TL ve 646.483.538 TL
tutarindadir. Ilgili tutarlar iliskili taraflara diger borglardan, alinan depozito ve teminatlar ile
diger cesitli bor¢lardan olusmaktadir. 30.09.2024 tarihi itibariyla Iligkili Taraflara Diger
Borglar kaleminin bakiyesi 577.191.885 TL olup, s6z konusu tutarin hepsi Kalyon Yatirim
Holding’e olan borg¢tan olugsmaktadir. S6z konusu bor¢ igletme sermayesi ihtiyaci igin
kullanilmigtir. 31 Aralik 2021°e kiyasla 31 Aralik 2022°de %2.674,92’lik artig, 31 Aralik
2022’¢ kiyasla 31 Aralik 2023’te %47,93’likk artig, 31.12.2023’e kiyasla 30.09.2024’te
%?2.487,95’1ik artig gerceklesmistir.

Ertelenmis gelirler, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022, 31 Aralik 2023 ve 30 Eyliil 2024 tarihli
finansal tablolarda sirasiyla 51.012.108 TL, 1.711.664.683 TL, 1.555.425.798 TL ve
1.630.303.983 TL tutarindadir. Ertelenmis gelirler, iligkili taraflardan ertelenmis gelirler ve
iligkili olmayan taraflardan ertelenmis gelirlerden olusmaktadir. 31 Aralik 2021°e kiyasla 31
Aralik 2022°de %3.255,41°lik artig, 31 Aralik 2022’¢ kiyasla 31 Aralik 2023’te %9,13’liik
azalig, 31.12.2023’¢ kiyasla 31.09.2024’te %4,81°lik artis ger¢eklesmistir. Ertelenmig gelirler
2024 yilinda alinan yiiksek miktarlari siparis avanslari sebebiyle 6nemli artig g&stermistir.

Kisa vadeli karsihiklar, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022, 31 Aralik 2023 ve 30 Eyliil 2024
tarihli finansal tablolarda sirasiyla 1.484.600 TL, 8.039.924 TL, 22.722.036 TL ve 28.825.248
TL tutarindadir. 31 Aralik 2021°e kiyasla 31 Aralik 2022°de %441,55’lik artig, 31 Aralik
2022’e kiyasla 31 Aralik 2023°de %182,62’lik azalig, 31.12.2023’e kiyasla 30.09.2024°de
%26,86’lik artig gergeklesmistir. S6z konusu artiglarin ana sebebi, davalar ve kullanilmamis
izinler i¢in ayrilan kargiliklardan olugmaktadir.

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022, 31 Aralik 2023 ve 30
‘Eyliil 2024 tarihli finansal tablolarda sirasiyla 3.975.771 TL, 6.272.222 TL, 14.386.813 TL
ve 45.062.585 TL tutarindadir. Odenecek vergi ve fonlar ile diger cesitli borg ve
yiikiimliiliiklerden olugmaktadir. 31 Aralik 2021’e kiyasla 31 Aralik 2022°de %57,76’lik artis,
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31 Aralhk 2022’e¢ kiyasla 31 Aralik 2023’te %129,37’lik azalig, 31.12.2023’¢ kiyasla
30.09.2024°te %213,22’1ik artis gerceklesmistir.

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022, 31 Aralik 2023 ve 30 Eyliil 2024 tarihli finansal tablolarda
sirastyla 430.108.828 TL, 3.555.463.993 TL, 4.984.857.701 TL ve 5.390.071.888 TL
tutarindadir. Sirket’in uzun vadeli yiikiimliilikleri uzun vadeli borglanmalar, uzun vadeli
karsiliklar ve ertelenmis vergi yiikiimliiliikklerden olugmaktadir. 31 Aralik 2021°¢e kiyasla 31
Aralik 2022°de %726,64’lik artig, 31 Aralik 2022°e kiyasla 31 Aralik 2023°te %40,20°1ik
artis, 31.12.2023’e kiyasla 30.09.2024°te %8,13"liik artig gerceklesmistir.

Uzun vadeli bor¢lanmalar, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022, 31 Aralik 2023 ve 30 Eyliil
2024 tarihli finansal tablolarda sirasiyla 428.716.743 TL, 3.547.189.874 TL, 4.976.073.513
TL ve 5.362.059.876 TL tutarindadir. Ilgili tutarlar banka kredilerinden olugmaktadir. 31
Aralik 2021°e kiyasla 31 Aralik 2022°de %727,40°1ik artig, 31 Aralik 2022’ kiyasla 31 Aralik
2023’te %40,28’lik artig, 31.12.2023’e kiyasla 30.09.2024°te %7,76’lik artis gerceklesmistir.
30.09.2024 itibartyla %34,18 etkin faiz oraniyla 728.676.257 TL, %10,81 etkin faiz oraniyla
4.367.552.851 TL karsihigi USD, %6,91 etkin faiz oraniyla 265.830.768 TL karsiligi EUR
uzun vadeli bor¢lanmalarin bulunmaktadir. Bu krediler yatirimlarin finansmani, yapilacak
ihracatin finansmani ve istihdam destegi amagli kullanilmstir.

Uzun vadeli karsiliklar; 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022, 31 Aralik 2023 ve 30 Eylil 2024
tarihli finansal tablolarda sirasiyla 1.392.085 TL, 8.274.119 TL, 8.784.188 TL ve 28.012.012
TL tutarindadir. 31 Aralik 2021°e kiyasla uzun vadeli kargiliklarda 31 Aralik 2022°de
%494,37’lik artis, 31 Aralik 2022’ kiyasla 31 Aralik 2023’te %6,16’lik artig, 31.12.2023’e
kiyasla 30.09.2024°te %218,89 artis gerceklesmistir. S6z konusu artiglar esas olarak kidem
tazminati karsil1g1 i¢in kullanilan tavan {icretin artmasindan kaynaklanmaktadir.

Oz kaynaklar

Ozkaynaklar, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022, 31 Aralik 2023 ve 30 Eyliil 2024 tarihli finansal
tablolarda sirasiyla 1.902.424.762 TL, 2.952.193.106 TL, 8.041.660.993 TL ve 9.651.913.889
TL olarak gergeklesmistir.

Sirket’in 6denmis sermayesi donemler boyunca 375.300.000 TL’dir.

Kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacak birikmis diger kapsamli gelirler veya giderler
hesabi ise, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022, 31 Aralik 2023 ve 30 Eyliil 2024 tarihli finansal
tablolarda sirasiyla 1.213.624.580 TL, 1.428.858.905 TL 3.073.951.240 TL ve 3.021.703.048
TL tutarindadur. {lgili tutarlar yabanci para ¢evrim farklarindan olusmaktadir. 1 Aralik 2021°¢
kiyasla 31 Aralik 2022°de %17,73’liikk artig, 31 Aralik 2022’e kiyasla 31 Aralik 2023’te
%115,13’liik artis, 31.12.2023%¢ kiyasla 30.09.2024°te %1,70’lik azalis gergeklesmistir

Sirket’in donem net kari, 2021 yilinda 638.274.760 TL, 2022 yilinda 256.922.012 TL, 2023
yilinda ise 2.732.801.717 TL olarak ger¢eklesmistir. 2024 yilinin ilk dokuz ayinda elde edilen
donem net kar1 ise 166.868.878 TL olarak ger¢eklesmistir. Sirket’in 30.09.2024 tarihi itibartyla
6.082.609.372 TL tutarinda ge¢mis y1l kar1 bulunmaktadir.

Oran Analizleri

Likidite Oranlar:: Sirket’in likiditesi agisindan dénen varliklarin ne oranda giivenli oldugunu
gOsteren oranlardir, [sletmenin likidite durumunun, vadesi gelen borglar1 &deme giiciiniin,
beklenmedik piyasa sartlarinda ve ekonomik durumlarda igletmenin faaliyetlerini siirdiirebilme
yetisinin de gostergeleridir.
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Mali Yapi Oranlan: Sirket’in kaynak yapismi gosteren ve Sirket’in varliklarinin hangi
kaynaklarla ne oranlarda karsilandigini gésteren oranlardir. Bu oranlar ile bir Sl¢iide Sirket’in
uzun vadeli borglar1 6deme giicii gibi mali yapt durumu analiz edilebilir.

Sirket’in finansal tablolarindan hesaplanan bazi finansal oranlara asagidaki tabloda yer
verilmektedir:

Tablo 24: Slrket'm Mall Oranlarl

1. LIKIDITE ORANLARf ‘ B

Cari Oran 1,02 1,12 1,08 0,41
Likidite Orani 0,40 0,43 0,49 0,18
Nakit Orami ' 0,00913 0,0075 0,0145 "~ 0,0021
2. MALI YAPI ORANLARI

Kaldirag Oram 0,59 0,54 0,72 0,68
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler/Aktif Toplami 0,37 0,26 0,38 0,60
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler/Aktif Toplam 0,23 0,28 0,34 0,07
Ozkaynaklar/Aktif Toplami 0,41 0,46 0,28 0,32
Toplam Yiikiimliiliikler/Ozkaynaklar 1,46 1,18 2,53 2,09

5.2. Gelir Tablosu

Sirket’in,  01.01.2021-31.12.2021,  01.01.2022-31.12.2022,  01.01.2022-31.12.2023,
01.01.2023-30.09.2023 ve 01.01.2024-30.09.2024 donemlerine iliskin bagimsiz denetgi
raporunda yer verilen kar veya zarar tablolar: asagida yer almaktadir.

Tablo 25: Slrket"m 2021, 2022 2023 Yil Sonu ve 2023/09, 2024/09 Ara Dénem Gelir Tablosu

SRR S (e e viﬁm . m -I‘| a,ﬂlm_m_ 31122022 .||3ﬁ%§ﬂi
Hasilat Rt D - = ]
asta 4679175920 | 5437984582 | 10.560.889.333 |  5.445699.997| 1.713.903.324
Satislarin Maliyeti (- 3580706982 | -4876876.107| -8780.724257| 4897385532 -1359284431
BRUT KAR/(ZARAR) 1.098.468.938 561.108.475 | 1.780.165.076 548.314.465|  354.618.893
Genel Yonetim Giderler (-
enel Yonetim Giderleri (-) 295111434  -141.786.567|  -184.813.277 -88998712|  -38.508.405
Pazarlama Giderleri (-
e -52.345.012 -65.845.170 -79.372.583 -55.191.032 -2.929.335
A tstirme Giderler (-
rastima ve Gelistirme Giderler () -101.435 738 -51.104.393 -66.714.947 -35.451.633 -2.096.128
o .
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 509.186,803 174.149.434 217574273 366.768.178 | 173.916.069
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 35.782.802 8204213 74,806,561 13797 687 13.028.332
LIYET KARI -
i 1.122.980.755 468317566 |  1.592.031.981 721643579 |  471.972.762
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler 5.308.875
FINANSMAN GIDERI ONCESI
LIYE
FAALIYET KARI 1.117.671.880 468.317.566 | 1.592.031.981 721643579 |  471.972.762
Fi Giderlen (-
mnansman Giderler () -1.007.904.888 | -223050405|  -388417772|  -442083381| -157.548.349
SURDURULEN FAALIYETLER
VERGI ONCESi KARI
109.766.992 245.267.161|  1.203.614.209 279.560.198 | 314.424.413
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi
Gideri/Geliri
iqervizetint 57.101.886 |  -168.803.418|  1.529.187.508 22.638.186 | 323.850.347
Dénem Vergi Gideri/Geliri 62.656.456 50.517.427
Ertolonmiy Verg: Gidery/Gelir '
clenmig Vergi Gider)/Gelirl 57101886 |  -106.146.962 |  1.579.704.935 22638186 |  323.850347
SURDURULEN FAALIYETLER
DONEM KARI '
166.868.878 76.463.743 | 2.732.801.717 256.922.012|  638.274.760
DONEM KARI
166.868.878 76.463.743 | 2.732.801.717 256.922.012|  638.274.760
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= T e
DIGER KAPSAMLI GELI
TABLOSU
DONEM I
ONEM KARVZARAR 166.868.878 76463743 | 2732801717 |  256.922.012|  638.274.760
DiGER KAPSAMLI GELIiRLER:
Kar veya Zararda Yeniden
Simiflandirnlmayacaklar
1.443.384.018 | 1.357.791.133 | 2.356.666.170 470.759.780 749.303.920
Tammlanmis Fayda Planlar1 Yeniden
i larv/Kayipl
Olgim Kazanglary/Kay plar -86.669.033 -14.410.848 -2.870.405 -3.598.226 :
Yabanc: P im Farkl
abanci Para Geveim Farklan 1508.385.793 | 1.369319.812| 2358818974| 473638361 |  749.303.920
Tanimlanmis Fayda Planlan Yeniden
Olgiim Kazanglari (Kayiplari), Vergi
Etkisi
st 21.667.258 2.882.169 717.601 719.645 :
DIGER KAPSAMLI GELIR
d S ¢ 1.443.384.018 | 1.357.791.133 | 2.356.666.170 470.759.780 749.303.920
TOPLAM KA I
0 ESAMULGELIR 1.610.252.896 |  1.434.254.876 |  5.089.467.887 727.681.792 | 1.387.578.680

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar:

Sirket’in net satiglart ve bu satiglardaki degisimlerini g6sterir tablo asagida yer almaktadir.

Tablo 26: Sirket'in Net Satislarindaki Degisimler

isi

= ; i .4 [ i
. : — I b L o = T I

Yurti¢i mamul satiglar 4.573.657.019| 5.266.794.056 | 10.321.907.708 | 5.445.774.884

Yurtdigt mamul satiglart 52.388.107 235.562.101 265.360.766 7.906.125 | -
Hammadde — Yar1 mamul satiglari 5.073.904 88.513.746 81.638.373 21.671.188 7.979.457
Hizmet satiglart 51.972.268 8.363.771 68.396.534 3.612.850 2.540.393
Iskonto ve iadeler (-) -3.915.378 | -161.249.092| -176.414.048 -33.265.050 -274.444
Diger satiglar - - - - 19.356.724
Net Satislar 4.679.175.920 | 5.437.984.582]10.560.889.333 | 5.445.699.997 | 1.713.903.324

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar:

31.12.2021 ile biten finansal tablo dSneminde net satiglar 1.713.903.324 TL iken, 31.12.2022
ile biten finansal tablo doneminde %217,74 yiikselisle 5.445.699.997 TL’ye c¢ikmustir.
31.12.2023 ile biten finansal tablo déneminde ise bir 6énceki doneme gore %93,93 oraninda
yiikselerek 10.560.889.333 TL’ye g¢ikmugtir. 2023 yilinin ilk dokuz ayinda 5.437.984.582 TL
olan net satiglar, 2024 yilmin ayni doneminde %13,95 diisiisle 4.679.175.920 TL’ye
diismiigtiir.

Sirket’in yaptig1 satiglarin 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 30.09.2023 ve 30.09.2024
dénemlerinde sirasiyla %98,26°s1, %99,39’u, %96’s1, %96,85°i ve %97,75’1 yurtigi mamul
satiglarindan olugmaktadir.

Satiglarin yil igerisindeki dagiliminda etkili olan faktérler ingaat sezonu, miisterilerin Yatirim
Tesvik Belge siireclerinin tamamlanmasi, GES ingasi sirasinda ruhsatlandirma, CED vb.
stiregler olarak siralanmaktadir.

Sirket’in satiglar1 yillar igerisinde birim satig fiyatlarina da dayali olarak iiretim kapasitesindeki
artis dogrultusunda artmaktadir.

Sirket YEKA sartlarinda iiretim yapabilecek alt yapiya sahip oldugu igin yurti¢i Panel
tedarikgileri arasinda onemli bir konumdadir. Yurti¢i mamul satiglarinin yiiksek olmast ile
birlikte 2026 yil1 ve sonrasi itibariyle Sirket’in satig paylari igerisinde ihracatinda 6nemli bir
pay almasi dngoriilmektedir.
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Sirket’in maliyetleri ve bu maliyetlerdeki degigimleri gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Tablo 27 Slrket‘m Mallyet Kalemleri

ARl TR = T, | [T i S il (=8 et e i
ay | 3vo9202 | R :mw . Il e
[lk madde ve malzeme giderleri -2.266.580.128 -3.169. 626 691 -6.275.682.677 -3.405.730.611 -823 592 106
Genel iretim giderleri -624.735.339 | -1.046.949.512 | -1.408.505.543 | -966.885.253 -349.116.919
Personel giderleri -220.784.677| -396.053.689 | -569.550.747| -205.765.812 -81.613.331
Amortisman ve itfa paylar -403.829.604 | -231.101.510| -451.887.790| -310.860.174 -103.793.204
Satilan hizmet maliyeti -64.777.234 -33.144.705 -75.097.500 -8.143.682 -1.168.871
Satilan Ticari Mal Maliyeti -3.580.706.982 | -4.876.876.107 | -8.780.724.257 | -4.897.385.532 | -1.359.284.431

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlart

Sirket’in bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolarinda satiglarin maliyeti 31 Aralik 2021
tarihinde 1.359.284.431 TL iken 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren finansal yilda %260,29°luk
bir artigla 4.897.385.532 TL’ye, 31 Aralik 2023 tarihinde sona eren finansal yilda %79,29°1uk
bir artigla 8.780.724.257 TL’ye ulagmugtir. Satislarin maliyeti 30 Eyliil 2023 tarihinde sona
eren finansal dsnemde ise 4.876.876.107 TL iken 30 Eyliil 2024°te sona eren finansal donemde
Onceki yilin ayn1 dénemine gore %26,58’lik bir azaligla 3.580.706.982 TL olmusgtur.

Satiglarin maliyetlerinin tam yillarda artmasinin temel sebebi, genel tiretim giderleri, personel
giderleri ve satilan hizmet maliyetindeki artiglar olmakla birlikte, 2024 yilinin ilk 9 ayindaki
bir 6nceki yilin aymi donemine gére olan diisiisiin nedeni iiriin tipine gére elde edilen
tasarruflardan kaynakh ilk madde ve malzeme giderleri ile genel iiretim glderlermdekl
diistislerdir.

Sirket’in briit kar tutarlar1 ve bu tutarlarin dénemler icerisindeki degisimlerini gosterir tablo
asagida yer almaktadir.

Tablo 28: Sirket'in Briit Karlarl

@y | 30092 30092023 | 31122023 | 31122022 | 31122021 |
Briit kdr 1.098.468.938 561.108.475 1.780.165.076 548.314.465 354.618.893
Briit kéir marj1 (%) 23,46 10,31 16,86 10,07 20,69

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar

Yillar itibariyla satis maliyetleri, hasilat artig1 ile karsilagtirildiginda dalgalanma g&stermis
olup, dolayisiyla Sirket’in briit kar marj1 da yillar itibariyla dalgalanma g&stermektedir.

Faaliyet gelir ve giderleri:

Asagidaki tabloda faaliyet gelir ve giderleri ve ddnemler igerisindeki degisimlerine yer
verilmistir.

Tablo 29: Sirket'in Faaliyet Gelir ve Gider Degisimleri

() soopans | 30093023 | snas | anazaen | spazaen | FeE s s
e ) | e
Genel yonetim giderleri -295 111434 | -141 786 567 | -184.813.277 -88 998,712 | -38.508.405 6,31 2,61 1,75 1,63 2,25
Pazarlama giderleri -52345012 -65.845 170 -79.372,583 -55.191 032 -2.929 335 1,12 1,21 0,75 1,01 0,17
Araghrma ve gelistirme giderleri -101.435.738 -51.104.393 66714947 -35 451633 -2.096.128 2,17 0,94 0,63 0,65 0,12
Toplam 48802 184 | 258736430 | 30900507 | 17641377 | 43533868 | 9s9 | 46 313 350 254

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlarr

Geénel Yonetim Giderleri:

Sirket’in genel y6netim giderlerinin kirtlimi agagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 30: Sirket'in Genel Yonetim Giderleri

@y ] 30092024 | 30092023 | 31122023 | 31122022 | 31122021

Personel giderleri -111.258.629 -50.998.390 -77.571.023 -29.226.426 -13.165.180
Vergi, resim, harg giderleri -10.792.355 -28.379.417 -14.595.529 -6.415.637 -4.014.485
Disardan saglanan faydalar -23.566.161 -28.244.527 -26.402.658 -17.293.444 -2.897.037
Damismanlik giderleri -36.573.455 -11.405.274 -14.652.372 -18.833.876 -10.760.306
Amortisman ve itfa paylari -28.178.841 -10.565.953 -14.036.425 -6.419.662 -3.109.842
Kira giderleri -14.307.682 -400.368 -682.104 -1.315.807 -2.031.647
Sigorta giderleri -32.747.960 - -16.353.069 - -
Giivenlik giderleri -2.699.831 -762.274 -908.725 -2.609.464 -1.044 814
Seyahat giderleri -19.964.443 -6.771.015 -9.059.763 -6.153.914 -1.044 814
Diger -15.022.077 -4.259.349 -10.551.609 -730.482 -440.280
Toplam | 295111.434|  -141.786.567| -184.813.277|  88998.712|  -38.508.405

Kavnak: Bagmsiz Denetim Raporlar:

Sirket’in 2021 yilinda 38.508.405 TL olan genel yénetim giderleri 2022 yilinda %131,11
oraninda artarak 88.998.712 TL, 2023 yilinda ise %107,66 oraninda artarak 184.813.277 TL
olarak gergeklesmistir. 2024 yilinin ilk 9 aylik déneminde ise genel yonetim giderleri 2023
ytlinin aynt dénemine gére %108,13 oraninda artarak 295.111.434 TL olarak gergeklesmistir.
S6z konusu tutarlarda meydana gelen degisiklik personel gideri artislari, sigorta gideri ve
disaridan saglanan faydalardaki artistan kaynaklanmaktadir.

Sirket’in pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin kirilim1 agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 31: Sirket'in Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

"Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (TL) [ 30.09.2024 | 30.09.2023 [31.12.2023 | 31.12.2022 - [ 31.12.2021 |
Danismanlik giderleri = -4.311.793 | -21.234.353 -26.291.323 -82.502 -17.426
Reklam giderleri -16.993.759 | -13.450.486 -17.899.631 | -10.753.290 -518.122
Vergi, resim ve har¢ giderleri -1.661.134 | -11.703.039 -12.423.468 -262.327 -303.049
Nakliye giderleri -17.271.937| -8.513.793 -12.202.489 | -31.475.170 -100.090
Personel giderleri -7.148.984 | -3.693.408 -5.674.860 | -1.919.202 -103.780
Taseron giderleri -579.765 | -1.344.734 -] -4.193.243 -244.420
Seyahat giderleri -3.407.800 | -1.331.528 -2.105.621 -657.549 -77.495
Disardan saglanan fayda ve hizmetler -71.743 -446.884 -832.304 -559.087 -167.427
Bakim ve onarim giderleri -72.401 -252.501 -5.890 -1.295.538 -2.089
Amortisman ve itfa paylart -111.808 -35.183 -44.771 -55.053 -
Diger -713.888 | -3.839.261 -1.892.227| -3.938.071| -1.395.437
‘Toplam B =, 52345012 | 65.845.170| -79.372.583 | -55.191.032| -2.929.335

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar

Sirket’in 2021 yilinda 2.929.335 TL olan pazarlama, satis ve dagitim giderleri 2022 yilinda
%1784,08 oraninda artarak 55.191.032 TL, 2023 yilinda ise %43,81 oraninda artarak
79.372.583 TL olarak ger¢eklesmistir. 2024 yilinin ilk 9 aylik doneminde ise pazarlama, satis
ve dagitim giderleri 2023 yilinin ayni dénemine gére 20,50 oraninda azalarak 52.345.012 TL
olarak gergeklesmistir.

Sirket’in aragtirma ve gelistirme giderlerinin detaylari asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 32: Sirket'in Arastirma ve Gelistirme Giderleri

(TL) 30.09.2024 | 30.09.2023 | 31.12.2023 31.12.2022 | 31.12.2021
[lk madde ve malzeme ve personel giderleri -| -13.810.773 -18.318.610 | -24.026.644| -1.002.719
Amortisman ve itfa paylar: giderleri -101.435.738 | -37.293.620 -48.396.337| -10.722.070| -1.050.646
Diger - - . -702.919 -42.763
Toplam -101.435.738 | -51.104.393| -66.714.947 | -35.451.633| -2.096.128

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlart
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Sirket’in 2021 yilinda 2.096.128 TL olan aragtirma ve gelistirme giderleri 2022 yilinda
%1591,29 oraninda artarak 35.451.633 TL, 2023 yilinda ise %88,19 oraninda artarak
66.714.947 TL olarak ger¢eklesmistir. 2024 yilinin ilk 9 aylik doneminde ise arastirma ve
gelistirme giderleri 2023 yilinin ayn1 ddnemine gore %98,48 oraninda artarak 101.435.738 TL
olarak gergeklesmistir.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler:

Sirket’in esas faaliyetlerden diger gelirlerinin kirilimi agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 33 Slrket in Esas Faahyetlerden Drger Gellrlerl

B Ay e = Tk 24 |3  [31122023  [31.12.2022 [31.122021
Faallyetlerden kaynaklanan kur farki gellrlerl 469 655 209 138 994 371 181.173.895 | 257.666.257 | 166.578.702
Reeskont faiz gelirleri 10.745.621 10.559.329 8.264.365 - 342.893
Banka mevduatlarindan faiz gelirleri 9.511.720 3.607.527 6.032.736 | 3.670.192 191.280
Hurda satig gelirleri - 1.789.044 - 848.612 272.825
Tazminat gelirleri 3.026.539 323.827 323.827 4.228.943 1.831.291
Tegvik gelirleri - 10.693.190 -| 83.943.194 422.201
Diger gelirler 16.247.714 8.182.146 21 779. 450 16. 410 980 4. 076 877

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar

Sirket’in 2021 yilinda 191.995.918 TL olan esas faaliyetlerinden diger gelirleri 2022 yilinda
%110,89 oraninda artarak 366.768.178 TL, 2023 yilinda ise %40,67 oraninda azalarak
217.574.273 TL olarak gergeklesmistir. 2024 yilimin ilk 9 aylik déneminde ise esas
faaliyetlerinden diger gelirleri 2023 yilinin aym dénemine gore %192,38 oraninda artarak
509.186.803 TL olarak gergeklesmistir. S6z konusu tutarlarda meydana gelen degisiklik kur
fark: gelirlerinden kaynaklanmaktadir.

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler:

Sirket’in esas faaliyetlerden diger giderlerinin kiritlimi agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 34: Slrket'm Dlger F aally etjerden Diger Giderleri

[(TL) 30.09.2024 30092023 [31.122023 [31.122022 |31

Bag1g ve yardimlar -11.714. 786 -3.682.826 | -3.682.826 | -5.405.205 -6 386 664
Reeskont faiz giderleri -13.795.769 -1.207.188 | -2.064.514 - -
Kanunen kabul edilmeyen giderler -5.540.569 -2.119.316 | -29.436.780 | -7.675.131| -6.140.428
Hurda satig giderleri - - | -38.183.156 - -
| Diger giderler -4.731.678 -1.194.883 | -1.439.285 -717.351 -501.240
Toplam 35.782802| 8204213 | 74806.561 | -13.197.687 | -13.028.352

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar

Sirket’in 2021 yilinda 13.028.332 TL olan esas faaliyetlerinden diger giderleri 2022 yilinda
%S5,90 oraninda artarak 13.797.687 TL, 2023 yilinda ise %442,17 oraninda artarak 74.806.561
TL olarak gergeklesmistir. 2024 yilinin ilk 9 aylik doneminde ise esas faaliyetlerinden diger
giderleri 2023 yilinin ayni1 dénemine gore %336,15 oraninda artarak 35.782.802 TL olarak
gerceklesmistir.

Finansal tablo donemleri itibariyla Sirket’in net satiglarinin yurt igi ve yurt disi satislara
dagilimi asagidaki gibidir.

Tablo 35: Sirket'in Yurt i¢i ve Yurt Disi Satis Dagilimlar:

Defisinm Degiyin § I)Q'hb
(L) - Jnizan 31122022 R021/2032) 31422003 umany | o2z | oswesozs || @92023m9.2024)
%) %) ' %)
Yurtigi mamul satislan 1.684301,194 5445 774 884 223.33 10321 907 708 8954 | 5.266794.056 | 4.573 657,019 -13.95
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(furtdigt mamul satislon 1 7906 125 .00 265 364.766 325639 | 235562101 | 52388107 77.76
Hammadde - Yan mamul satislan 7979 457 21 671188 171.59 81 638373 276,71 88.513 746 5.073.904 947
Hizmel satislan 2 540,393 3612850 42.22 68396 534 1793.15 8363 771 51972268 521,40
Ishonto vc iadcler () 274444 | - 33.265 050 12020.89 176 414.048 43033 | 161249092 3915378 97.57
Diger satiglar 19356, 724 ~10u,00 0.00 -~
Net Sauslar 1.713.903.324 5445 699.997 207.74 1056089333 9393 | 5437984582 | 4679175920 -13.95

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar

31 Aralik 2021 tarihi itibariyla 1.713.903.324 TL olan toplam net satiglar, 31 Aralik 2022 tarihi
itibariyla %217,74’1ik bir artig gostererek 5.445.699.997 TL’ye yiikselmistir. 31 Aralik 2022
tarihinde ise net satiglar, bir 6nceki finansal yila kiyasla %93,93’liik bir artigla 10.560.889.333
TL olarak gergeklesmigtir. 30 Eyliil 2023 tarihinde 5.437.984.582 TL olan toplam net satiglar,
30 Eyliil 2024 tarihi itibariyla %13,95°lik bir diigtis gostererek 4.679.175.920 TL olarak
gergeklesmistir.

Sirket’in yaptig1 satiglarin 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 30.09.2023 ve 30.09.2024
dénemlerinde sirastyla %98,26’s1, %99,39’u, %96’s1, %96,85’1 ve %97,75’1 yurti¢i mamul
satislarindan olugmaktadir.

Satiglarin yil icerisindeki dagiliminda etkili olan faktorler insaat sezonu, miisterilerin Yatirim
Tesvik Belge siireglerinin tamamlanmasi, GES ingas1 sirasinda ruhsatlandlrma CED vb.
slirecler olarak siralanmaktadir.

Sirket’in satislar1 yillar igerisinde birim satig fiyatlarina da dayal olarak iiretim kapasitesindeki
artig dogrultusunda artmaktadir.

Sirket YEKA sartlarinda iiretim yapabilecek alt yapiya sahip oldugu i¢in yurti¢i Panel
tedarikgileri arasinda 6nemli bir konumdadir. Yurti¢i mamul satislarinin yiiksek olmasi ile
birlikte 2024 y1ili ve sonrast itibariyle Sirket’in satis paylar igerisinde ihracatinda énemli bir
pay almasi 6ngoriilmektedir.

Yillar icerisinde yurt i¢i ve yurt dig1 satiglarda gériilen artisin temel sebepleri; Sirket’in yillar
icerisinde yaptig1 kapasite ve iyilestirme yatirimlarina bagl artan ticaret hacmi, yeni
miisterilerin portfdye eklenmesi, hedefledigi pazarlardaki artan varligi ve genel olarak
piyasada olusan fiyat artiglarindan kaynaklanmaktadr.

5.3. FAVOK Hesaplamasi

Sirket’in ~ 01.01.2021-31.12.2021,  01.01.2022-31.12.2022,  01.01.2023-31.12.2023,
01.01.2023-30.09.2023 ve 01.01.2024-30.09.2024 donemlerinde elde etmis oldugu
FAVOK ’ler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 36: Sirket’in Donemler I¢erisinde Elde Ett ttigi FAVOK Tutarlan

(TL). 30.09.2024 30.09.2023 31.12.2023 31122022 | 31.12.2021

Hasilat 4.679.175.920 5.437984.582 | 10.560.889.333 5.445.699.997 1.713.903.324
Satislarin Maliveti (-) -3.580.706.982 | -4.876.876.107 | -8.780.724257| -4.897.385.532] -1.359284.431
BRUT KAR/(ZARAR) 1.098.468.938 561.108.475 1.780.165.076 548.314.465 354.618.893
Genel Yonetim Giderleri (-) -295.111.434 -141.786.567 -184,813.277 -88.998.712 -38.508.405
Pazarlama Giderleri (-) -52.345.012 -65.845.170 -79.372.583 -55.191.032 -2.929.335
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -101.435.738 -51.104.393 -66.714.947 -35.451.633 -2.096.128
Faalivet KarvZarari 649.576.754 302.372.345 1.449.264.269 368.673.088 311.085.025
Amortisman 533.555.991 278.996.266 517.711.407 328.056.958 107.953.692
FAVOK © 1.183.132.745 581.368.611 1.966.975.676 696.730.046.|  419.038.717

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar
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Sirket’in elde etmis oldugu FAVOK tutarlarinin Dolar cinsinden degerleri ve kullamlan
USD/TL kurlan asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 37: Sirket'in Dolar Cinsinden FAVOK Tutarlarl

[FAVOKSOA | 30.09.2024 | 30.09.2023 | 31.12.2023 | 31.12.2022 | 31.12.3021
FAVOK (TL) 2.568.739. 810 1.183.132. 745 581.368.611 | 1.966.975.676| 696.730.046| 419.038.717
USD/TL? 32,2092 22,1887 23.7776 16.5659 8.8719
FAVOK (Bin USD) | _ 256]  36733] 26201 2724 92088] 47232

01.10.2023-30.09.2024 donemine iliskin FAVOK hesaplamas1 yapilirken, 01.01.2023-
31.12.2023 doneminde elde edilmis olan 82.724 Bin USD degerindeki FAVOK tutarindan
01.01.2023-30.09.2023 doneminde elde edilmis olanh 26.201 Bin USD degerindeki FAVOK
tutar1 ¢ikarilmis ve soz konusu tutar iizerine 01.01.2024-30.09.2024 déneminde elde edilmis
olan 36.733 Bin USD degerindeki FAVOK tutar1 eklenerek, son 12 ayda elde. edilmis olan
FAVOK tutar olarak 93.256 Bin USD degerine ulagilmugtir.

6. DEGERLEME ANALIZi

Bu degerleme ¢alismasi; SPK’nmin I11-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkinda Tebligi” geregi Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligi ve Tiirkiye Degerleme Uzmanlar
Birligi tarafindan yayinlanan UDS kapsaminda yiiriitiilmiig ve tiim yonleriyle ilgili standartlara
uygun olmasina 6zen gosterilmistir. UDS’de belirtildigi iizere; Sirket degerlemelerinde iig
temel yaklagim uygulanmaktadir. Bu yéntemler;

a) Pazar Yaklagimi, (Piyasa Carpanlan Analizi)
b) Gelir Yaklagimi, (Indirgenmis Nakit Akimlari, INA)
¢) Maliyet Yaklagimi

olarak siralanabilir.

Sirket’in degerlemesinde Sirket’in faaliyet yapisi geregi Pazar Yaklasimi ve Gelir Yaklagimi
yontemleri esas alinmig olup bu yntemlerin bir sonucu olarak Sirket’in adil ve makul degerine
ulagilmas1 amaglanmigtir.

6.1. indirgenmis Nakit Akim1 Analizi

INA yo6ntemine gore, Sirket’in faaliyetlerinden elde edecegi nakit yaratimlar (esas faaliyet
kari+amortisman) 6ngériilmekte; vergi 6demelerinin, gerekli igletme sermayesi ihtiyaglarinin
ve sabit kiymet yatirimlarinin karsilanmasindan sonra saglayacagi serbest nakit akislari
hesaplanmaktadir. Projeksiyon yillarinda elde edilecegi ongoriilen serbest nakit akislari, belirli
bir oran iizerinden indirgenerek nakit akiglarinin bugtinkii degerine ulagilmaktadir.

Sonsuza giderken hesaplanacak deger (nihai deger-terminal deger-ug deger) kapsaminda uzun
vadeli biiylime beklentileri ve degerlemeye konu son yillardaki biiyiime oranlar1 géz 6niinde
bulundurulmaktadir. Sirket i¢in hazirlanan igbu ¢alismada 2024 yili son ¢eyregi ile 2034 yillar
arasinda Sirket is planlari, sektorel ve ekonomik beklentiler dikkate alinarak nakit akig
projeksiyonu hazirlanmig ve 2034 y1li sonrasi igin nihai deger hesaplamasi yapilmistir. Nihai
biiylime orani1 %2 olarak dikkate alinmigtir.

Projeksiyon doénemi boyunca (2024/4C-2034) olusan net bugiinkii deger ve 2034 yil
sonrasindaki nihai deger toplamu Sirket’in Girisim Degeri’dir. Oz Sermaye Degeri’ne ulagmak
i¢in Girisim Degeri’nden Net Finansal Bor¢ (Toplam Finansal Borglar — Nakit ve Nakit
Benzerleri) ¢ikarilmaktadir.

2 [lgili ddnemler igin ortalama USD/TL kuru kullanilmigtir.
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INA yonteminde; iskonto orani olarak Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)
kullanilmaktadir.

AOSM = (Bor(;/(.l'ior¢+6z Sermaye)) * Bor¢lanma Maliyeti * (1-Vergi Orami) + (Oz
Sermaye/ (Bor¢+Oz Sermaye)) * Oz Sermaye Maliyeti

Oz sermaye maliyeti hesaplamasinda risksiz getiri oranima risk primi eklenmektedir.
0z sermaye Maliyeti(Re) = Risksiz Getiri Orani (Rf) + feta * (Risk Primi (R, — R¢))

Risksiz Getiri (Rf) orani olarak 10 yillik USD cinsinden Tiirkiye Cumhuriyeti Eurobondu’nun
son 6 aylik ortalama getirisi (%7,1) dikkate alinmistr.

Piyasa Risk Primi (Rm-Rf) orani piyasadaki risk orani ile risksiz getiri orani arasindaki farki
ifade etmektedir. Degerleme ¢aligmasinda risk primi %S5,5 olarak dikkate alinmistir.

Beta (13), pazardaki degiskenligin pay fiyatindaki oynaklia oranidir. Bir pay senedinin
beklenen getirisi, bu pay senedinin Beta katsayisi ile dogrudan iligkilidir.

Beta = 0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir; risk diizeyi sifirdir.

Beta = 1 ise; pay senedi piyasasi ile ayni1 yonde ve ayni oranda degisim gosterir.

Beta > 1 ise; beklenen getiri daha ¢ok risklidir.

Beta <1 ise; beklenen getiri daha az risklidir.

Sirket'in hisseleri heniiz islem gérmeye baglamamis oldugundan Beta (R) = 1 kabul edilmistir.

Bor¢lanma maliyetinin (Rd) risksiz getiri oran1 olan 10 yillikk USD cinsinden Tiirkiye
Cumhuriyeti Eurobondu’nun 2 baz puan iizerinde gergeklesecegi ve bu beklentiler
dogrultusunda, vergi Oncesi borglanma maliyetinin 2024/4C-2034 projeksiyon ddéneminde
%9,1 seviyesinde olacagi varsayilmistir.

Bor¢/(Bor¢ + Oz Kaynak) orani; finansal borg/(finansal bor¢ + 6z kaynak) hesaplanarak
dikkate alinmig olup, Sirket’in 01.01.2024-30.09.2024 dénemi mali tablolarinda s6z konusu
oran %51 seviyesindedir.

Vergi oranmin, Sirket’in, sahip oldugu tesvikler dikkate alinarak 2024/4C-2028 arasinda
kurumlar vergisi demeyecegi, 2029-2034 arasinda ise efektif vergi oraninin %25 olacagi
varsayilmistir.

Tablo 38: Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) Hesabi

AOSM Bilesenleri 2024M4C|  2025| 2026 2027 2028 2029+
Risksiz Faiz Orani (Rf) 7.1% 7.1% 7.1% 7.1% 7.1% 7,1%
Piyasa Risk Primi (Rm-Rf) 5.5% 5.5% 5,.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Beta 1,0 1,0 1.0 1,0 1,0 1,0
0Oz Kaynak Maliyeti 12,6% | 12,6%| 12,6%| 12.6%| 12,6%| 12,6%
Vergi Oncesi Bor¢lanma Maliveti (Rd) 9.1% 9.1% 9.1% 9.1% 9.1% 9,1%
Finansal Bor¢/(Finansal Bor¢ + Oz Kaynak) 51% 51% 51% 51% 51% 51%
Efektif Vergi Oram 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%| 25,0%
AOSM 10.9% | 109% | 109%| 109% | 10,9% 9,7%

6.1.1. Yatirnm Harcamalari Projeksiyonu

Sirket, devam eden yatirimlar kapsaminda 6z tiikketim enerji ihtiyacini kargilamak iizere giines
enerji santrali (GES), mevcut PERC (Passivated Emitter Rear Cell) hatlarinin TOPCon (Tunnel
Oxide Passivated Contact) hatlarina doniisiim yatirimi ve upgrade (mevcut hatlarin daha
verimli hatlara doniistiiriilmesi) yatirimlarini tamamlamay: hedeflemektedir. GES yatirimimin
tamamlanmasi1 sonucunda iiretilecek elektrik ile mevcut tesisindeki kullandigi elektrik enerji
kargilanmasi hedeflenmektedir. GES ile tiretilen elektrigin bir kismi ig tiiketimde kullanilacagt
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gibi aym1 zamanda fazla iiretilen enerjinin gebekeye verilmesi de beklenmektedir. GES
yatiriminin 2025 yili son geyrek itibariyla devreye girip, tesisin elektrik ihtiyacini karsilamaya
baslamasi hedeflenmektedir.

Devam eden diger yatirimlar kapsaminda TOPCon yatirimi ile hiicre iiretim kapasitesinin
2.000 MW diizeyine cikarilmasi hedeflenmektedir. Boylece Sirket’in hiicre {iretim tarafi da
ayni zamanda modiil iiretim kapasitesi olan 2.000 MW diizeyine ¢ikarilarak modiil
gereksinimleri gergevesinde ihtiyag duyulan hiicre darbogazi ortadan kaldirilacaktir.

Sirket, 2025 yilinda 157 MW biiyiikliigiinde 6z tiikketim GES yatirimi yapmakta olup, yatirim
bityiikliigii toplamda 105 milyon USD seviyesinde olacag 6ngoriilmektedir.

Sirket’in 2025 yilinda yapacagi hiicre yatirimiyla TOPCon hiicre liretimine baslamast ve hiicre
tiretim kapasitesini de 2.000 MW’a ¢ikartmasi hedeflenmektedir. Bu sayede Sirket dikey
entegrasyona bagli iiretim stratejilerini daha esnek hale getirerek rekabetgiligini artirmayi
amaglamaktadir. Ayrica, TOPCon hiicre ve modiil iiretimiyle beraber Sirket, hem kapasite
artis1 kaynakli hem de verimlilik kaynakli olarak maliyetlerini 6nemli derecede diistirmek
imkanina sahip olmay1 hedeflemektedir. Yatirimin devreye alinmasi ile hem hiicre hem de
hiicreden sonraki proses olan modiil iiretimi birbiri ile seri olarak 2.000 MW {iretim
kapasitesine sahip olacaktir. Toplam yatirim maliyetinin 40 milyon USD olmasi
beklenmektedir.

Firmanin Ar-ge yatirimlarinin yillik 6,5 milyon USD, idame yatirimlarin ise 3 milyon USD
olmasi beklenmektedir.

Tablo 39: Met'in Planlanan Yatirimlan

[ (BinUSD) | 2024/4 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 20302031 [2032] 2033 | 2034 |
Oz Tiiketim GES 12.000p 69.200| 23.800 - - - - - E . -
TOPCon Yatirimi 4 32.000 8.000 - - E - - - E -
Upgrade 1.200 4.400 1.100 - - . - - . . -
Ar-Ge Yatirmi - 6.500 6.500] 6.500| 6.500 6.500| 6.500] 6.500| 6.500 6.5000 6.500)
Idame Yatirim - 3.000 3.000] 3.000| 3.000| 3.000| 3.000| 3.000[ 3.000{ 3.0001 3.000
Toplam 13.200] 115.100 | 42.400, 9.500( 9.500 9.500 9.500{ 9.500| 9.500[ 9.5000 9.500)

Kaynak: Sirket
6.1.2. Hasilat Projeksiyonu

Sirket, giines enerjisi teknolojileri alaninda faaliyet gostermekte olup dikey entegre bir {iretim
sistemine sahip konumdadir. Diinya iizerinde panel iiretimi deger zincirinin bir veya birkag
noktasinda yer alan ¢ok sayida iiretici bulunmasina ragmen, bugiin itibariyla deger zincirinin
tiim agamalarinda dikey entegre olan sirket sayis1 sinirhidir. Sirket, 2025 yilinda yapacagi hiicre
yatirimiyla TOPCon hiicre iiretimine baglamay1 ve hiicre iiretim kapasitesini 2026 yili itibartyla
2.000 MW seviyesine yiikseltmeyi planlamaktadir. Bu sayede dikey entegrasyona bagh tiretim
stratejilerinin daha esnek hale getirilmesi ve rekabetgiligin artirilmasi hedeflenmektedir.

T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig1 tarafindan 19 Ocak 2023 tarihinde yayimlanan
“Ulusal Enerji Plan1”nda 2035 yili itibariyla 52,9 GW giines enerjisi kurulu gii¢ hedefi
belirlenmesi ve sonrasinda 11 Kasim 2024 tarihinde yayimlanan “2024-2028 Stratejik Plan1”
ile daha once belirlenen hedeflere yeni yonlendirmeler yapilmasi, yurt i¢i talebi destekleyen
unsurlar olarak dne gikmigtir. [lave olarak, T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig1 tarafindan
21 Ekim 2024 tarihinde yayimlanan ve iilkemizin yenilenebilir enerjide 2035 yil1 yol haritasini
iceren “Enerji Doniistimii- Yenilenebilir Enerji 2035” sunumu ile yurt i¢i pazara iligkin giincel
hedef ve beklentiler paylasilmistir. Paylagilan bilgilere gére, 2035 yilinda 120.000 MW riizgar
ve giines enerjisi kurulu giicline ulagilmas: hedeflenmekte ve bu hedefe yonelik olarak her yil
en az 2.000 MW YEKA (riizgar ve glines toplam) ihalesi yapilmasinin planlandig: ifade
edilmektedir. Her yil devam etmesi beklenen giines YEKA ihalelerinde, talep edilmesi
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muhtemel yerlilik oran: sart1 da gz 6niinde bulunduruldugunda, yerli hiicreden fotovoltaik
panel liretimi kapasitesine sahip olan firmalarin avantajli konumda olacag: Sirket tarafindan
belirtilmektedir.

T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 tarafindan 24 Agustos 2024 tarihinde duyurulan ve aym
tarihli 32642 sayili resmi gazetede yayimlanan “Yatirimlarda Devlet Yardimlari Hakkinda
Kararin Uygulanmasina iligkin Teblig (Teblig No: 2012/1)’de Degisiklik Yapilmasma Dair
Teblig (No: 2024/1)” kapsaminda®, “28/2/2025 tarihinden 6nce ilgili tebligin 23’{incii
maddesinin dokuzuncu fikrasinda belirtilen usule uygun tamamlama vizesi miiracaatinda
bulunulacak tesvik belgeleri kapsamindaki yatirimlar i¢in olanlar hari¢ olmak {izere ingot
dilimleme veya Oncesindeki bir agamadan baslayarak yurt iginde lretilen giines paneli”
kullanilmasit durumunda ilgili glines santrali yatirimcilarinin yatirim harcamalarmm tesvik
belgesi kapsaminda degerlendirilecegi belirtilmektedir.

Bu baglamda Sirket, ingot dilimleme siirecinden baglayarak fotovoltaik panellere kadar tiretim
yapabilme kapasitesi ile yalmzca yerli iiretim zorunlulugunun karsilanmasinda degil aym
zamanda tesvik programlarina uygun iirlinler sunabilme kabiliyetine de sahip olmustur. Bu
duruma istinaden Sirket, bolgesel tesvik programindan yararlanmak isteyen giines santrali
yatirimcilarina yapilacak satiglar konusunda avantajli konumda oldugunu ifade etmektedir.

Yurt i¢i pazara iliskin yukaridaki bilgiler kapsaminda, Sirket’in bolgesel tesvikten
faydalanabilecek  yatirnmcilara  yonelik  GES  projelerine  satis  yapabilecegi
degerlendirilmektedir. Dikey entegre tiretim kabiliyetine bagli olarak Uretim siireglerinin daha
esnek hale getirilmesi ile Sirket, yatirimcilarin taleplerine yonelik olarak farkli diretim
agamalarindan baglayabilecek sekilde iiriin sunabilecegini belirtmektedir. T.C. Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanlig: tarafindan agiklanan hedefler dogrultusunda yillik yaklagik 1.000 MW
seviyesinde giines YEKA ihalesi yapilabilecegi degerlendirilmektedir. YEKA ihalelerinde
Sirket, gegmis YEKA tecriibesi ve iiretim kabiliyeti ile yeni yapilacak YEKA projelerine panel
tedariki yapmay1 planlamaktadir. Sektordeki diger oyuncularin da yerli hiicre yatirimlarinin
olmas1 ve buna bagh olarak Tiirkiye’deki yerli hiicre imalat kapasitesinin Onlimiizdeki
dénemde devreye girmesi 6ngériilen yatirimlarla artacak olmasi nedenleri ile yurt igi glines
enerjisi lirlinleri pazarinda rekabetin artmasi beklenmektedir. Artan rekabet kaynakli olarak
Sirket, yurt i¢i fotovoltaik panel satiglarinin seneler itibariyla gerileyecegini, fakat buna karsilik
olarak yurt dis1 satiglarin artacagini 6ngérmektedir.

Yurt digina satiglar konusunda 6ne ¢ikan pazar ABD olarak degerlendirilmektedir. Sirket, 2023
yilindan beri ABD pazarina satis gergeklestirmekte olup yeni satig anlagmalar1 konusunda
¢aligmalar yiiriitiildiigiinii belirtmektedir. [zlenebilir polisilikondan iiretim, UL sertifikasi gibi
gereksinimleri karsilayabilen treticilerden biri olunmasi sebebi ile ABD pazarindaki
gelistiriciler ig¢in 6ne g¢ikan bir tedarik¢i konumunda oldugu yine Sirket tarafindan ifade
edilmektedir. ABD Ticaret Kanunu’nda yer alan Section 201 kapsaminda giines hiicresi ve
glines paneli ithalatina ek vergi uygulamasi?® bulunmaktadir. Sirket bu konuda sektdr
yetkilileriyle yaptigi goériismeler ve arastirmalari neticesinde ABD’deki IRA? (Inflation
Reduction Act) kapsamindaki hedeflerin gergeklestirilebilmesi kaynakli olarak, belirtilen vergi
uygulamasinin 2026 yili Subat ayinda yiiriirliikten kaldirilacagini ve ilave bir tarife ya da ticaret
bariyerinin olmayacagini beklemektedir. Buna ilave olarak, ABD’de Cin Halk Cumhuriyeti ile

2 T.C. Cumhurbagkanligt Resmi Gazete, 24 Agustos 2024, Say1:32642, Erisim:21 Ocak 2025
htips: www.resmigazete. gov. tr'eskiler 202408/ 20240824-4.mm
25U 8. Customs and Border Protection, QB 23-507 Solar Cells and Modules 2023, Erigim:21 Ocak 2025 https://www.cbp. gov/trade/quota/bulletins/qb-23-507

26 ABD’de 16- Agustos 2022 tarihinde yiirirliie giren Enflasyonu Azaltma Yasas: (Inflation Reduction Act “IRA™), enflasyonu birden fazla baghk altmda belirlenen

aksiyonlarla diigirmeyi hedefleyen bir yasa olarak tasarlanmustir Temiz enerji doniigimii altmda, yenilenebilir enerji yatinmcilarina ve iireticilerine vergi indirimi veya vergi
iadesi seklinde gesitli tegvikler sunarak ABD’de yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullaniminin artirilmast, temiz enerji donisiimi igin gerekli altyapinin saglamlastinlmasi,

ABD igi iiretim faaliyetleri ve hedeflerinin bu kapsamda desteklenmesi amaglanmaktadir,
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birlikte dort Giiney Dogu Asya lilkesinin (Vietnam, Malezya, Kambogya, Tayland) ithalatta
anti-damping kapsamina dahil edilmesinin Tiirkiye’nin rekabet giiciinii destekleyecegi
degerlendirilmektedir. Yurt digi satiglari igin; Sirket’in beklentilerine y6nelik olarak, ABD’de
IRA kapsamindaki yenilenebilir enerji hedeflerinin devam ettirilecegi ve Section 201
kapsamindaki vergi uygulamasinin 2026 yili Subat ayinda kaldirilacagi varsayilmistir. Buna
gore, PwC Diinyada ve Tiirkiye’de Giines Enerjisi Sektorii raporunda SEIA (Solar Energy
Industries Association) kaynagina atifta bulunularak sunulan ABD giines paneli {iretiminde
ithal panel ihtiyaci 6ngoriisii, Sirket’in yurt dig1 satiglarinin gelisiminde dikkate alinmistir.

Sirket ayrica, ingot dilimleme asamasindan baslayarak hiicre iiretimi yapabilen nadir yerli
tireticilerden olmasi sebebiyle, yerli hiicre iiretim kabiliyeti olmayan diger panel lireticilerinin
kendisinden hiicre talep ettigini belirtmektedir. Bu baglamda Sirket’in satig stratejisi olarak
yurt i¢ine hiicre satist da planlanmaktadir. Ote yandan, Sirket ABD’ye hiicre satist igin talep
edilen baslica kriterleri kargilayabildigini belirtmekte olup buna yonelik olarak yurt digina
hiicre satig1 yapmay1 da planlamaktadir.

Sirket’in iirlinlerine iligkin birim satis fiyatlarinin yine Sirket’in ABD enflasyonu tahminleri
dogrultusunda seneler itibariyla artis gisterecegi varsayilmigtir.

Sirket’in beklentilerine yo6nelik panel ve hiicre satiglarinin gelisimi asagidaki tabloda
verilmektedir:

Tablo 40 Gellr Pm]ekmyonu

Yurt Igi Panel ve Hiicre | 184.753 | 292,742 | 353.534 | 360.605 | 354.287 | 319969 | 312292 | 318.537 | 324,908 | 331.406 | 338.034
Yurt Digt Panel ve Hiicre | 1.833 26.000 65.688 67.002 82. 137 125,995 142.868 | 145725 148.640 | 151613 154,645

2 | 419222 | a2me07 | | 4ss.160 | 464263 | amases [ 483,019 | 402,679 |

2024 y111nda 186,6 mllyon ABD dolar1 sev1yesmde olmasi beklenen toplam cironun, 2024-
2034 aras1 donemde yillik ortalama %10,2 oraninda artarak 2034 yilinda yaklagik 492,7 milyon
ABD dolar1 seviyesinde olacagi 6ngoriilmektedir.

S ————

o) i

Sirket’in beklentilerine y6nelik panel ve hiicre satiglarinin MW cinsinden gelisimi asagidaki
tabloda verilmektedir:

Tablo 41: Satis Miktar1 Projeksiyonu

Yurtici Panel ve Hiicre 484 1.235 1462 1,462 1412 1.262 1.212 1.212 1.212 1.212 1.212
Yun Dl$l Panel ve Hiicre 4 100 290 290 340 490 540 540 540 540 540
Toplam_ | o488 | 1335 | s [ wm | s | 1w | s | s | s | s | s

2024 yilinda toplam 488 MW olarak gerceklesmesi beklenen panel ve hiicre satiglarinin, 2024-
2034 aras1 donemde yillik ortalama %13,6 artig gostererek 2034 yilinda 1.752 MW seviyesinde
olacag1 6ngoriillmektedir.

6.1.3. Maliyet Projeksiyonu

Sirket’in amortisman harig isletme maliyetleri ilk madde malzeme, personel, enerji ve diger
tiretim giderlerinden olusmaktadir. Isletme maliyetleri igerisinde en biiyiik payr %80
dolaylarinda ilk madde malzeme ve sonrasinda %10 diizeylerinde elektrik enerjisi maliyeti
olusturmaktadir. Isletme maliyetleri 5ngoriisiinde 157 MW kapasitede kurulacak GES tesisinin
tiretecegi elektrik enerjisinin yaratacagi yillik tasarruf, maliyetlere yansitilmistir. GES tesisinin
devreye girmesi ile birlikte Sirket’in {iretim agamasinda kullanacag elektrigin yenilenebilir bir
kaynak olan giinesten saglarimasi hedeflenmektedir. Asagidaki tabloda panel ve hiicre yillik
isletme giderlerinin yillara dagilimi verilmis olup, ayrica 6z tiiketim GES projesinin marjinal

katkis1 da gosterilmisgtir.
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Tablo 42

Panel ve Hucre Yllllk lsletme Glderlerl ve GES Prolesmm Katkisi

Yunici(panel+hiicre) (29.967) (207‘464) (228.264) (232.829) (230.166)| (212.373) (209.006)| (213.186)| (217.449)| (221.798) (226 234)

Yurt digt (panel+hiicre) -l (18200) | (45.924) (46.842) | (57.434)| (88.127)| (99.934)|(101.933)|(103.972)|(106.051)((108.172)
Toplam Yillik igletme Gideri (29.967)| (225.664) |(274.188)| (279.672) |(287.601)|(300.500)( (308 940)( (315.119)((321.421)| (327.850)( (334.407)
Tasarruf (6z tiketim GES) - 2467 | 17.136| 17479 | 17.828| 18.185] 18.549] 18920 19.298| 19.684| 20.078
Tasarruf Sonrast fsletme Gideri | (29.967)| (223.196) |(257.052)| (262.193) |(269.772)|(282.315)[(290.391)| (296.199){ (302.123)|(308.166)| (314.329)

Kaynak: Sirket
6.1.4. Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Nakit akis projeksiyonlarinda Sirket’in amortisman giderleri harig faaliyet giderlerinin ciroya
oramnin ortalama %3,3 seviyelerinde olacagi Ongoriilmiistiir. Projeksiyon donemlerinde
Sirket’in her y11 10 milyon USD Ar-Ge gideri olusacag: varsayilmis olup, bu tutarin 6,5 milyon
USD’lik kismi yatirim olarak degerlendirilmis, kalan 3,5 milyon USD’lik kismi ise faaliyet
gideri olarak dikkate alinmigtir.

Tablo 43: Faal:yet Glderlerl Pro_lekm nnuZT

Toplam Faallyet Giderleri (Ar-Ge Dahil)

6.1.5. Operasyonel Net Isletie Sermayesi Projeksiyonu

Operasyonel net isletme sermayesi, Sirket’in ticari faaliyetlerine iligkin net isletme
sermayesindeki (ticari alacaklari, stoklari, ticari borglar, stoklara y&nelik verilen siparis
avanslar1 ve miisterilerden alinan siparis avanslar1) degisimler dikkate alinarak hesaplanmastir.

Sirket’in 2021, 2022 ve 2023 y1l sonlari ile 2024 ilk 9 aylik dSnemi mali tablolarindaki ticari
faaliyetlerine iligkin alacak tahsil siiresi, borg 6deme siiresi, verilen siparis avanslari dahil stok
tutma siiresi, alinan siparis avanslarinin ciroya orani hesaplanmig ve Sirket’in beklentileri de
dikkate alinarak faaliyet siireleri projekte edilmistir.

Tablo 44: Operas onel NetI letme Serma esn Proj eks: onu

Tlcarx Alacaklar d 39.843 52.403 53.451 54.553
Alacak Tahsil Siiresi (giin) 45 45 45 45
Ticari Borglar X 49.599 57.123 58.265 59.949
Borg Odeme Siiresi (giin) 140 80 80 80 80
Verilen Siparig Avanslar Dahil Stoklar 198.864 173.989 170.176 175.487 180.515
Verilen Siparig Avanslan Dahil Stok Tutma Siiresi (giin) 486 260 215 215 215
Alinan Siparis Avanslar 45.943 78.483 103.224 105.288 107.459
Alinan Siparis Avanslari/Ciro 25% 25% 25% 25% 25%
Operasyonel Net Isletme SermayeSI 139.913 85.750 62.232 65.384 67.659
aavanel N 7 e Tt z :'__-- | = T3 81" - i g}m .“- L f@ =
(Bin USD) P b ol 3 | 2029T | 2030T | 2031T | 2032T | 2033T | 2034T
Ticari Alacaklar 55.746 | 56.895 | 58.033 | 59.194 | 60.377 | 61.585
Alacak Tahsil Siiresi (giin) 45 45 45 45 45 45
Ticari Borglar 62.737 | 64.531 | 65.822 | 67.139 | 68.481 | 69.851
Borc Odeme Siiresi (giin) 80 80 80 80 80 80
Verilen Siparis Avanslar Dahil Stoklar 188.508 | 193.833 | 190.888 | 192.951 | 197.062 | 200.257
Verilen Siparis Avanslari Dahil Stok Tutma Siiresi (giin) 215 215 215 215 215 215

27 86z konusu tutarlar amortisman harigtir.
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(BinUSD) 20297 | 20307 | 20317 | 20327 [ 20337 | 2034T |
Alman Siparis Avanslar 109.809 | 112.073 | 114.314 | 116.600 | 118.932 | 121.311
Alinan Siparig Avanslar/Ciro 25% 25% 25% 25% 25% 25%
 Operasyonel Net [sletme Sermayesi 71.708 | 74.124 | 68.784 | 68.406 | 70.026 | 70.680 |

6.1.6. Amortisman Giderleri Projeksiyonu

Amortisman giderleri projeksiyonu agagida yer almaktadr.

Tablo 5: Amortisman Pr'es yonu

aI Amortisman Giderleri

Toplam Amortisman Giderleri | 37.670 | 38.620 | 26.480 | 23.690 | 24.640 | 23.720 |
6.1.7. Net Finansal Borg¢

Net finansal borg, Sirket'in kisa ve uzun vadeli finansal borglarindan, nakit ve nakit benzerleri
¢ikartilarak hesaplanmaktadir. Girigsim Degeri’nden net finansal bor¢ diigiilerek Ozkaynak
Degeri’ne ulagilmaktadir.

Sirket'in net finansal borcunun hesaplanmasinda 30.09.2024 tarihli bagimsiz denetimden
gecmis finansal tablolar kullanilmistir.

ablo 46: Net Finansal Bor¢ Ozeti

Toplam Finansal Borglar (+) ) - 289.97

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 79.726
Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 53.382
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 156.866

Nakit ve Nakit Benzerleri ( -) 2337
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6.2. Pazar Yaklasimi

UDS’de tanimlandig1 tizere, Pazar Yaklasimi varliin fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya
kargilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilagtirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklagimi ifade etmektedir.

Bu fiyat tespit raporunun, Sirket’in halka arzi amaciyla hazirlandigr da goz Oniinde
bulunduruldugunda, bu degerleme ¢alismasinda Pazar Yaklagimi’nin bir alt bagligi olan
Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kullanilmgtir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda sirket degerlemesinde Sirket’in Piyasa
Degerinin veya Firma (isletme) Degerinin temel finansal gostergelere boliinmesi sonrasinda
elde edile Piyasa Carpanlari kullanilmaktadir. Bu ¢arpanlar agagida siralanmaktadar:

e Firma Degeri / Satiglar (FD/Satiglar)

e Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK)
e Fiyat / Kazang (F/K)

e Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)

FD/Satiglar ¢arpam, benzer sirketlerin firma degeri ile net satiglarin bdliinmesi sonucu elde
edilen gostergedir. Bu ¢arpan aym sektorde faaliyet gésteren sirketlerin kar marjlarimi dikkate
almamasi sebebiyle bu degerleme ¢alismasinin hazirlanmasinda tercih edilmemistir.

F/K garpam, benzer sirketlerin pay fiyati ile bay bagina net karin b6liinmesi sonucu elde edilen
gostergedir. Bu ¢arpan 6rneklem igerisinde farkli tilkelerin yer almasi ve bu iilkelerde net kara
ulagilirken uygulanan muhasebe standartlarinda farklilagmalarin olmasi1 sebebiyle bu
degerleme ¢aligmasinin hazirlanmasinda tercih edilmemistir.

FD/FAVOK carpani, benzer sirketlerin firma degeri ile FAVOK ’iiniin béliinmesi sonucu elde
edilen gostergedir. Emsal sirketlerin nakit yaratma kapasitesi, iilkeler aras1 vergilendirme
farkliliklarim ortadan kaldirmasi, gelecekte kar yaratma kapasitesini gostermesi konularinda
bir standart olugturmasi ve girketler arasinda saglikli bir karsilagtirma yapilmasini miimkiin
kilmas1 nedeniyle FD/FAVOK carpani degerleme ¢alismasinda kullamlmustir.

PD/DD ¢arpani, benzer sirketlerin piyasa degeri ile defter degerlerinin boliinmesi sonucu elde
edilen gostergedir. Yurtdisi benzer sirketlerin biiyiime evresini tamamlamis ve geligmis
finansal piyasalarda uzun yillardir yiiksek karlilikla faaliyet gostermeleri nedeniyle gegmis
dénemlerden biriken gegmis yil karlar1 sayesinde yiiksek defter degerine sahiptirler. Kalyon
PV ise faaliyetlerinin bilyiik bir kismin1 hala gelismekte olan, Tiirkiye piyasasinda gosteren bir
sirket olarak, biiylime evresini tamamlamis benzer sirketlerin aksine biiylimesine devam
etmekte olan bir sirkettir. Bu gercevede PD/DD ¢arpam1 bu degerleme c¢alismasinin
hazirlanmasinda tercih edilmemistir.

Emsal sirketlerin se¢imi yurt i¢i ve yurt dis1 sirketler olmak {izere iki ana kategoride
gerceklestirilmigtir.

Sirket ile aym1 veya benzer sektorlerde Tiirkiye’de faaliyet gosteren kisitli sayida firma
bulunmas: nedeniyle Sirket’in halka arz sonrasi dahil olacag: Borsa Istanbul A.S. pay
piyasasinda islem goren ve giines paneli lireticisi olan se¢ili sirketler kullanilmistir.

Yurt dig1 benzer sirketler drnekleminde, giines paneli, ingot ve/veya hiicre tireticisi olan
sirketler yér almaktadir. S6z konusu sirketlerin segiminde, Sirket ile benzer faaliyet gostermesi
ve sirketlere iliskin finansal verilerin giivenilir kaynaklardan temin edilebilir olmas1 kriterleri
g6z oniine alinmis olup, dogru ve adil bir ¢arpan degerine ulagilmas: amaglanmaigtir.
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Degerleme ¢alismasinda yurt i¢i ve yurt dis1 toplam 803 sirket incelenmis olup, s6z konusu
sirketlerden yukarida tanimlanan kriterlere uyan, bu degerleme galismasina baz olusturan
finansal rapor déneminde raporlama yapmis ve herhangi bir eksik veya yanls veriye sahip
olmadigina kanaat getirilen sirketler degerleme ¢alismasina dahil edilmistir.

Bu kapsamda yurt i¢inde faaliyet gosteren toplam 3 sirket ve yurt disinda gesitli iilkelerde
faaliyet gosteren toplam 18 sirket bu degerleme galismasina esas olusturmustur.

6.2.1. Yurt i¢ci Benzer Sirketler

Degerlemede baz alinan yurt igi benzer sirketlerin i tanimlar1 ve 17.01.2025 tarihi itibariyla
FD/FAVOK carpanlari asagidaki tablolarda yer almaktadir. Yurt iginde benzer faaliyet
gosteren halka agik sirket sayisinin az olmasindan dolay1 ug¢ deger araliina yer verilmemis,
adil bir degere ulasilmasi. amaciyla medyan deger yerine ortalama deger kullanilmistir.
Hesaplanan bu degerlere TL nin USD kargisindaki degisimlerinin de uyarlanmast Sirket’in adil
degerini yansitmak i¢in gerekli oldugu degerlendirilerek, son bilango tarihi olan 30.09.2024 ile
¢arpan analizinde kullanilan sirketlerin kapams fiyatlarinin baz alindigi 17.01.2025 tarihi
arasindaki TCMB gésterge USD/TL kur degerlerinin alig satis ortalamalar1 birbirine
oranlanarak bir katsay1 hesaplanmis ve ortalama deger bu katsayiya bdliinerek kur etkisine gére
uyarlanmigtir.

Tablo 48: Yurt i¢i Benzer Sirket Bilgileri
Fotovoltaik giines paneli iretiminin yant sira,
yenilenebilir enerji kaynaklarindan veya digerlerinden

Alfa Solar Enerji elektrik enerjisi iiretim tesisi kurulmasi, isletmeye

Sanayi ve Ticaret A.S. ALFAS alinmasi, kiralanmasi, elektrik enerjisi tiretimi, liretilen
elektrik enerjisinin ve/veya kapasitenin miisterilere
satig1 konularinda faaliyet g6stermektedir.

Giines paneli iiretim ve satigi, EPC, giines enerjisi
ekipmanlari ticareti, konut tipi ¢ati GES ¢6ziimleri,

CW Enerji sebeke baglantili ve sebekeden bagimsiz hibrit sistemler,
Miihendislik Ticaret CWENE giines enerjili sulama sistemleri, LED aydinlatma
ve Sanayi A.S. sistemleri, giines enerjili kamera sistemleri, elektrikli

arag  sarj  istasyonlarni  konularinda  faaliyet
gostermektedir.

Smart Giines Enerjisi

Teknolojileri Giines paneli {iretim satis ve tesis kurulumu, bakim ve
Aragtirma Gelistirme SMRTG onarim hizmetleri ve ilgili komponent satig ve hizmetleri
Uretim Sanayi ve Tic. konularinda faaliyet gostermektedir.

AS.
Tablo 49: Yurt ici Benzer Sirketier FD/FAVOK Carpanlar

T e LR Firma Degeri FAVOK FD/
Yurt I¢i Sirket Carpanlan (Bin TL) (BinTL) __ FAVOK

Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. 28.465.400 832.010 34,21x
CW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.S. 24.448.100 1.859.290 13.15x

Smart Giines Enerjisi Teknolojileri Arastirma

Gelistirme Uretim Sanayi ve Tic. A.S. 30.810.200 1210940 25,48x

Ortalama 24,27

Kur Déniisiim Katsayis1 1,038

Uyarlanmig Ortalama 23,39
Kaynak: 17.01.2025 Tarihli Finnet verileri ve Kalkinma Bankasi Analizleri
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Yurt igi benzer sirketlerin uyarlanmig FD/FAVOK ortalamast 23,39 olarak hesaplanmaktadir.
Bu carpan degerine gore, Sirket’in firma degeri ve 6z sermaye degeri asagidaki tabloda
hesaplanmustir.

Pazar yaklasimi yontemi ile Sirket degerinin hesaplanmas sirasinda, kullanilan FAVOK degeri
01.10.2023-30.09.2024 doénem araliginda elde edilen FAVOK ile Sirket’in 01.01.2024-
31.12.2024 dénemi igin yapmus oldugu projeksiyonlarda yer alan FAVOK degerlerinin
ortalamalari kullanilmistir.

01.10.2023-30.09.2024 dénemindeki FAVOK 93.256 Bin USD iken, Sirket’in 01.01.2024-
31.12.2024 dbnemine iligkin projeksiyonlarindaki FAVOK ise 42.086 Bin USD’dir. Bu
degerler esit oranda agirliklandirilarak, degerleme ¢alismasinda kullanilan 67.671 Bin USD
FAVOK degerine ulasilmustir.

Pazar Yaklasimi ydntemine gére Sirket degeri hesaplanirken, 01.10.2023-30.09.2024 SOA
FAVOK ve 01.01.2024-31.12.2024 déneminde beklenen FAVOK tutarlarinin ortalamasi
alinmigtir. Bunun temel nedeni, 01.10.2023-30.09.2024 déneminde elde edilen FAVOK ile
01.01.2024-31.12.2024 d6neminde elde edilen FAVOK tutarlarmin  birbirinden
farklilagmasidir. Sirket’in 01.01.2025-31.12.2025 déneminde elde etmesi beklenen 84.077 Bin
USD tutarindaki tarafimizca makul bulunan FAVOK tutari da g6z 6niinde bulundurulmus ve
bu tutarin altinda kalan ortalama FAVOK degerinin kullanilmasmin makul oldugu
degerlendirilmistir.

Tablo 50: Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpamna Gore Oz Sermaye Degeri Hesabi

Yurt I¢i Ortalama 23,39x
Kalyon PV FAVOK (Bin USD) 67.671
Firma Degeri (Bin USD) 1.582.825
Net Bor¢ (Bin USD) (287.637)
Oz Sermaye Degeri (Bin USD) 1.295.188

6.2.2 Yurt Dis1 Benzer Sirketler

Degerlemede baz alinan yurt dis1 benzer sirketlerin ig tanimlari ve 17.01.2025 tarihi itibariyla
FD/FAVOK c¢arpanlari asagidaki tablolarda yer almaktadir. Bu ¢arpanlar sonucunda ulasilan
medyan degerin hesaplanmasinda ug deger aralifi en diigiik 7x, en yiiksek ise 25x olarak
belirlenmistir.

Tablo 51: Yurt Digi Benzer Sirket Bilgileri
Yurt Disi Sirketler Borsa Kodu o Is Tamm
Sirket monokristal silikon c¢ubuklarin ve monokrlstal
silikon dilimlerinin  {iretimi ve islenmesi ile
ugragmaktadir. Uretim ve Elektrik Santrali olmak tizere
JA Solar iki segm'entte faaliyet_ gﬁstferrpektedir. Sirket.aynca giines
Technology Co. SZSE:002459 hiicreleri ve r.nodiillen liretimi; giineg {irlinleri aragtirma ve
Ltd ’ gelistirme ile hammadde . satist; giines fotovoltaik
) sebekesine bagli elektrik iiretimi ve elektrik satigi; giines
fotovoltaik enerji santrallerinin gelistirilmesi, insasi,
isletilmesi, yo6netimi ve bakimi; faaliyetlerinde

bulunmaktadir.
. Sirket, fotovoltaik {iriinlerin ve entegre temiz enerji
Jinko Solar Co., SHSE:688223 ¢Ozlimlerinin  tasarimi, geligtirilmesi, Gretimi ve
Ltd. . .

pazarlamasi faaliyetlerinde bulunmaktadir,

. Sirket, fotovoltaik Uriinler ve ¢bziimler iiretmekte ve
LONGi Green satmaktadir. Monokristal silikon g¢ubuklar ve dilimler,
Energy SHSE:601012

monokristal silikon hiicreler ve modiiller, endiistriyel ve
Technology Co.

ticari dagitilmis ¢oziimler, yesil enerji ¢Oziimleri ve
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Vurt Dis Sirketler ___Borsa Kodu_

hfdrojen .en-erj_i;i- _éki;)manlérl konularmnda ;fa_al'i}_létle?ir;lde
bulunmaktadr.

Trina Solar Co.,
Ltd.

SHSE:688599

Sirket, kristal silikon bazli fotovoltaik modiiller, tek
polikristalin ve silikon bazli fotovoltaik modiiller ve
monokristalin fotovoltaik modiillerin aragtirma ve
gelistirme, liretim ve satis faaliyetlerini yiiriitmektedir.

Shanghai Aiko
Solar Energy
Co.,Ltd.

SHSE:600732

Sirket, kristal silikon giines pillerinin arastirilmasi,
tiretimi ve satig1 ile ilgilenmektedir. Solar Modiiller ve
hiicreler ile yardimc1 ekipmanlarin iiretim ve satigi
faaliyetlerinde bulunmaktadir.

Jolywood
(Suzhou) Sunwatt
Co., Ltd.

SZSE:300393

Sirket entegre fotovoltaik (PV) firiinler iiretmekte ve
satmaktadir. PV Malzemeleri, PV Hicreleri, PV
Modiilleri ve PV Sistem ¢6ziimleri faaliyetlerinde
bulunmaktadir.

Canadian. Solar
Inc.

NasdaqGS:CSIQ

Sirket, giines enerjisi ve batarya enerji depolama iirlinleri
ve ¢dziimleri sunmaktadir. Sirket, CSI Solar ve Recurrent
Energy olmak {izere iki segmentte faaliyet gostermektedir.
CSI Solar segmenti, giines enerjisi kiilgeleri, cubuklari,
hiicreleri, modiilleri ve diger giines enerjisi ve batarya
depolama iirlinlerini tasarlar, gelistirir ve tiretir. Standart
giines modiilleri ve batarya depolama ¢6zlimleri;
invertorler, raf sistemleri ve diger aksesuarlar gibi giines
sistemi Kkitleri; gii¢ elektronigi {irtinleri ve milhendislik,
tedarik ve ingaat (EPC) hizmetleri sunmakta ve batarya
enetji depolama projeleri isletmektedir. Recurrent Energy
segmenti, giines enerjisi ve batarya depolama projelerinin
gelistirilmesi, ingasi, bakimi ve satigi; glines enerjisi
santrallerinin isletilmesi ve elektrik satis1 faaliyetlerini
yiiriitmektedir. Bu segment, tesis ekipmanlarinin
izlenmesi, denetlenmesi, onarimi ve degistirilmesi de
dahil olmak iizere isletme ve bakim (I&B) hizmetleri ve
giines enerjisi projeleri i¢in saha ySnetimi ve idari destek
hizmetleri ile varlik ySnetimi hizmetleri sunmaktadir.
Yaklagik 1.005 MWp ve 600 MWh toplam kapasiteye
sahip bir giines enerjisi ve batarya enerji depolama tesisi
filosuna sahiptir. Distriblitorlere, sistem entegratdrlerine,
proje gelistiricilerine ve kurulumculara/EPC sirketlerine,
ayrica kamu hizmeti sirketlerine veya sebeke
operatorlerine, kamu hizmetlerine, lisansh tedarikgilere,
kurumsal alicilara ve ticari, endiistriyel veya devlet son
kullanicilarina hizmet vermektedir.

HD Hyundai
Energy Solutions
Co.,Ltd.

KOSE:A322000

Sirket, giines hiicreleri ve modiilleri saglamaktadir.
Monofacial, bifacial ve shingled PV modiilleri;
transformatorsiiz ve dig mekan kutu invertdrleri; ve
zemin, yiizer ve tarimsal PV ¢dztimlerinin yan sira akill
giines sehri sunmaktadir.

Motech Industries
Inc.

TPEX:6244

Sirket, giines enerjisi iiriinleri Uretimi ve satis1
yapmaktadir. Sirket giines hiicreleri, PV modiilleri ve PV
giic sistemleri ve PV invertdrleri iretim ve satigi
faaliyetlerinde bulunmaktadr.

SHENZHEN
TOPRAYSOLAR
Co.,Ltd.

SZSE:002218

Sirket, giines hiicreleri, modiiller, cam, yapiskan film,
destek ve baglanti kutusu iiretimi gibi fotovoltaik tirlinler;
¢esitlendirilmis taginabilir giines enerjisi kaynag ve glines
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aydlnlatma sistemi ve dagitilmig fotovoltaik gfic
istasyonlarinin tasarimi, yapimi ve isletimi ve bakimi
saglar. Ayrica, tagabilir temiz glines enerjisi ve diger
aydinlatma triinleri sunmanin yan sira, fotovoltaik enerji
santralleri kurulum, isletme ve onarim faaliyetlerinde
bulunmaktadir.

TSEC
Corporation

TWSE:6443

Sirket, giines hiicreleri ile modiilleri lretimi ve satigi
faaliyetlerinde bulunmaktadir. Sirket faaliyetlerini Giines
Modiilii ve Diger olarak segmente etmistir. Glines enerjisi
santralleri i¢in insaat ve bakim hizmetleri; proje uygulama
ve planlama, sistem kurulumu, proje isletme ve ydnetim
hizmetleri; ve giines modiilii Griinlerinin satig sonrasi
hizmetleri sunmaktadir. Sirket ayrica enerji santrali insaat
ve igletme hizmetleri; regiilasyon rezervi enerjisinin
depolanmasi; giines enerjisi iretim ekipmanlarinin
kiralanmasi; glines enerjisi ile ilgili tirtinlerin ve kendi
tirettigi elektrigin satig1 ve enerji teknolojisi hizmetlerinin
saglanmasi ile de ilgilenmektedir.

First Solar

NasdaqGS:FSLR

Sirket, geleneksel kristal silikon PV glines modiillerine
daha diisiik karbonlu bir alternatif saglayan ince film yar1
iletken teknolojisine sahip PV giines modiilleri liretmekte
ve satmaktadir. Giines 1s131m elektrige doniistiiren
kadmiyum telliir giines modiilleri tasarlar, tiretir ve satar.
Sirketin kalan ticari faaliyetleri arasinda proje gelistirme
faaliyetleri, isletme ve bakim hizmetleri ve ligiincli taraf
miisterilere PV gilines enerjisi sistemlerinin satig1 yer
almaktadir. Sistem gelistiricileri ve operatdrleri, kamu
hizmetleri, bagimsiz enerji tireticileri, ticari ve endiistriyel
sirketler ve diger sistem sahiplerine hizmet vermektedir.

ML System S.A.

WSE:MLS

Sirket, BIPV, PV, yari esnek PV ve ultra PV modiilleri
sunmaktadir. Teras barinaklari, otopark ¢atist, akilli pilon,
akilli otobiis duragi, fotovoltaik lamba ve akilh
banklardan olusan akill gehir tirinleri; akilli 1sitma camu,
otomotiv ve insaat endiistrisi igin aktif kuantum kaplamali
cam, degisken yar1 saydamlik cami ve cam 1sitict ve esik
cami sunmaktadir. Ayrica sirket, fotovoltaik giineslikler,
fotovoltaik cephe panelleri, fotovoltaik kiremitler,
fotovoltaik yahitimli camlar, fotovoltaik ¢ati pencereleri,
PV Max renk modiilleri ve bina yOnetim sistemleri
sunmaktadir.

Risen Energy Co
Ltd

SZSE:300118

Risen Energy Co, Ltd. Cin'de giines modiilleri tasarlar,
geligtirir, liretir ve satar. Titan ve hiper-iyon modiilleri;
glines lambalari; ve sebeke ve toplu endiistriyel tirlinler
dahil olmak {izere enerji depolama triinleri sunmaktadir.
Sirket ayrica fotovoltaik enerji santrallerinin ingasi,
isletimi ve bakimi; fotovoltaik {rlinlerin tasarimi,
mithendisligi, isletimi ve bakimi; proje kurulug
damgmanhgy, tasarim, kurulum, sebeke baglant1 destegi,
test ve bakim, sistem yiikseltmeleri vb. gibi fotovoltaik
sistem ¢o6ziimlerinin saglanmasi; destek hizmetleri ve
proje  finansmam  ¢Oziimlerinin  saglanmasi. ile
ilgilenmektedir. Ayrica, iirlinlerini Avrupa, Amerika
Birlesik Devletleri, Giiney Afrika ve Asya dahil olmak
tizere ¢esitli iilke ve bolgelere ihra¢ etmektedir. Sirket

83 KiYE KALKINMA VE




daha ©nce Ninghai Risen Electric Co., Ltd. olarak
bilinmekteydi ve 2009 yihinda adim Risen Energy Co.,
Ltd. olarak degistirdi. Risen Energy Co, Ltd. 1986 yilinda
kurulmustur ve merkezi Cin'in Ningbo kentindedir.

Shoals
Technologies
Group Inc

NASDAQGM:SHLS

Shoals Technologies Group, Inc. Amerika Birlesik
Devletleri'nde ve uluslararasi alanda giines enerjisi,
batarya enerjisi ve elektrikli arag (EV) sarj uygulamalan
igin elektriksel sistem dengesi (EBOS) ¢Oziimleri ve
bilesenleri saglamaktadir. Sirket, hem homerun hem de
combine-as-you-go kablolama mimarileri i¢in sistem
cozlimleri tasarlamakta, {iretmekte ve satmakta, ayrica
teknik destek hizmetleri sunmaktadir. Birlestiriciler; tak-
calistir bransman konnektdrleri ve hat i¢i sigortalar; AC
baglant1 kesiciler; yeniden birlestiriciler; kablosuz izleme;
baglanti kutulari; kablo yonetimi; elektrikli ara¢ giic
kabinleri ve batarya enerji depolama sistemleri
kabinlerinin yam sira kablo tertibatlari, ge¢is muhafazalari
ve ek kutular1 dahil olmak tizere EBOS bilesenleri saglar.
Buna ek olarak sirket, sarj ekipmanini korumak ve voltaj
seviyelerini elektrik sebekesinden ilgili sahada ihtiyag
duyulanlara doniigtirmek igin gereken ekipmam
birlestiren bir gii¢ merkezi gibi eMobilite ¢6ziimleri sunar;
sarj cihazlarinin Shoals sistemine baglanmas1 igin hizh
baglanti ¢6ziimleri; birden fazla sarj cihazim tek bir giig
merkezine baglamak igin EV alaninda bilyiik kursun
montaj (BLA) teknolojisi; ve yer listi EV BLA'larim
ylirlime ve siirliy uygulamalarinda koruyan bir kanal
sistemi. Ayrica, bireysel giines panellerinin belirli voltaj
ve akimim izleyen ve sonuglari fireticinin 6ngoriilen
performansiyla  karsilagtiran  bir  glines  enerjisi
operasyonlart ve bakim ¢dzimii olan Snapshot IV'Qi
sunmaktadir. Sirket irlinlerini giines enerjisi projeleri inga
eden mithendislik, tedarik ve insaat firmalarina; kamu
hizmetlerine; giines enerjisi gelistiricilerine, bagimsiz
enerji treticilerine; giines modiilii iireticilerine ve sarj
noktas1 operatdrlerine satmaktadir. Shoals Technologies
Group, Inc. 1996 yilinda kurulmustur ve merkezi
Portland, Tennessee'de bulunmaktadir.

Sunnova Energy
International Inc

NYSE:NOVA

Sunnova Energy International Inc. Amerika Birlesik
Devletleri'nde hizmet olarak enerji saglanmasiyla
ilgilenmektedir. Sirket, elektrigin yam sira isletme ve
bakim, izleme, onarim ve degistirme, ekipman
yiikseltmeleri, yerinde gii¢ optimizasyonu ve giines
enerjisi sistemi ve enetji depolama sistemi teshis
hizmetleri sunmaktadir. 31 Aralik 2023 itibariyle,
419.000'den fazla miisteriye hizmet veren yaklasik 2.292
megavat liretim kapasitesine sahip bir konut giines enerjisi
sistemleri filosu isletmektedir. Sirket 2012 yilinda
kurulmustur ve merkezi Houston, Teksas'tadur.

Eging
Photovoltaic
Technology Co
Ltd

SHSE:600537

EGing Photovoltaic Technology Co, Ltd. Cin'de ve
uluslararasi alanda fotovoltaik iiriinleri arastirr, gelistirir,
iiretir ve satar. Uriinleri arasinda silikon gofretler, kristal
silikon fotovoltaik hiicreler ve modiiller ve fotovoltaik
panel pil modilleri bulunmaktadir. Sirket ayrica
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fotovoltalk enetji uret1m1 1$1y1e de ugrasmaktadlr Buna ek
olarak, konut, ticari ve kamu hizmeti 6lgekli ¢dziimler
sunmaktadir. Sirket daha 6nce Haitong Food Group Co.,
Ltd. olarak biliniyordu. EGing Photovoltaic Technology
Co., Ltd. 1998 yilinda kurulmustur ve merkezi Cin'in
Changzhou kentindedir.
Maxeon Solar Technologies, Ltd. diinya ¢apinda giines
panelleri ve ilgili giines sistemi bilesenleri tasarlar, lretir,
pazarlar ve satar. Sirket, SunPower markasi altinda
interdigitated back contact ve shmgled giines hiicreleri ve
NASDAQGS:MAXN panelleri saglamaktadir. Uriinlerini  bayilere, proje
gelistiricilere, sistem entegratérlerine, distribiitdrlere,
saticilara ve konut ve kii¢iik 6lgekli ticari miisterilere
sunmaktadir. Maxeon Solar Technologies, Ltd. 2019
yilinda kurulmugtur ve merkezi Singapur'dadir.

Tablo 52 Yurt Dl$l Benzer $lrketler FD/FAVOK Carpanlarl

Maxeon Solar
Technologies Ltd

JA Solar Technology Co., Ltd

Jinko Solar Co., Ltd.

LONGi Green Energy Technology Co.
Trina Solar Co., Ltd.

Shanghai Aiko Solar Energy Co., Ltd.
Jolywood (Suzhou) Sunwatt Co., Ltd.
Canadian Solar Inc.

HD Hyundai Energy Solutions Co., Ltd.
Motech Industries Inc.

SHENZHEN TOPRAYSOLAR Co., Ltd. 824 51 16,15x
TSEC Corporation 332 35 9.,48x
First Solar 20.074 1.734 11,57x
ML System S.A. 62 3 18.60x
Risen Energy Co Ltd 3.335 171 19,56x
Shoals Technologies Group Inc 902 79 11.47x
Sunnova Energy International Inc 9.379 41 e
Eging Photovoltaic Technology Co Ltd 416 -58 e
Maxeon Solar Technologies Ltd 384 -284 35
Kaynak: 17.01.2025 tarihli Capital IQ verileri Medyan 12,95

Yurt dig1 sirketlerin FD/FAVOK medyam 12,95 olarak hesaplanmaktadir. Bu garpan degerine
gore, Sirket’in firma degeri ve 0z sermaye degeri agagidaki tabloda hesaplanmugtir.

Tablo 53: Yurt Dis1 Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Oz Sermaye Degeri Hesabi

Segilmis Yurt Dig1 Benzer Sirketler Medyam 12,95x
Kalyon PV FAVOK (Bin USD) 67.671
Firma Degeri (Bin USD) 876.326
Net Borg¢ (Bin USD) (287.637)
Oz Sermaye Degeri (Bin USD) 588.689

6.2.3 FD/FAVOK Carpanma Gére Ortalama Oz Sermaye Degeri

Yurt i¢i benzer sirketlerin FD/FAVOK ¢arpanlarinin ortalamalarina, yurt disi benzer sirketlerin
FD/FAVOK ¢arpanlarinin medyan degerlerine gore hesaplanmig olan 6z sermaye degerlerinin
ortalamasina agagidaki tabloda yer verilmistir.
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Tablo 54: Pazar Yaklasimina Gore Agirhklandiriimis Oz Sermaye Degeri

L O o R T W "= RIS () e Deger (Bin USD)
Yurt I¢i Slrke:tler FD/FAVOK 1295.188 50 647.594
Carpanma Gore )

Yurt Disi Slr!.(etler FD/FAVOK 588.689 50 294,345
Carpanina Gore
Oz Sermaye Degeri 941.939

Yapilan ¢aligma sonrasi yurt i¢i ve yurt dig1 benzer sirketlerin FD / FAVOK carpanlarinin esit
agirliklandirilmasina  gére Sirket’in 6z sermaye degeri 941.939 Bin USD olarak
hesaplanmaktadir.

7. DEGERLEME VE SONUC

Sirket’in degerlemesinde daha once agiklandig: iizere piyasa yaklagim yontemlerinden olan
FD/FAVOK ve Gelir Yaklasimi yontemlerinden olan Indirgenmis Nakit Akim (INA)
kullamlmistir. Her iki yontemden sonucunda elde edilen 6z sermaye degerleri esit
agirhiklandinlmigtir. Bu kapsamda Sirket’in piyasa degeri agagidaki tabloda yer almaktadr.

Tablo 55: Sirket Nihai Degeri

I e et =T RS - ) . e ) -l
BE Ly ) - et " Al foulll) oo . PRI =SR] = N g N il

kg .I'i;' T =
FD/ FAVOK Oz Sermaye Degeri (Bin USD)

941.939
INA Oz Sermaye Degeri (Bin USD) 014.029
Ortalama Oz Sermaye Degeri (Bin USD) 927.984
21.01.2025 USD/TL Kuru* 35,5516
Ortalama Oz Sermaye Degeri (TL) 32.991.307.087
Odenmis Sermaye (TL) 375.300.000
Pay Basina Fiyat (TL) 87,91
Iskonto Oram (%)** 20
Iskonto Sonrasi Oz Sermaye Degeri (TL) 26.393.045.669
Halka Arz Fiyati1 (TL) 70,30

*Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: tarafindan ilan edilen déviz alis kurudur.
**Halka arz fiyat: agagiya yuvarlanmgstir.

Yukarida yer alan tablodan da goriilecegi iizere degerlemede Pazar Yaklasimi Yontemi ile
Gelir Yaklasimi Yontemlerine %50°ser agirlik verilmigtir. Sonug olarak gergeklestirilen
degerleme ¢alismalar neticesinde Sirket degeri TL olarak hesaplanmgtir. Sirket’in mevcut
¢ikarilmis sermayesi olan TL’ye gore birim pay degeri 87,91 TL’ye karsilik gelmektedir.

Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan pay degerine yaklasik %20 oraminda halka arz
iskontosu uygulanarak, 70,30 TL olarak belirlenmistir. Degerlemede kullanilan verilerin ve
yontemlerin giivenilir, adil, uygun ve makul oldugunu beyan ederiz.
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Ek 1: Yetkinlik Beyam

SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakliklar Finansman Dairesi Bagkanhg

21 Ocak 2025
Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyani

Kalyon Giines Teknolojileri A.S.’nin sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen
21 Ocak 2025 tarihli Fiyat Tespit Raporu’na iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
2019/19 sayili haftalik biilteni ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil Kurul
karar1 uyarinca gayrimenkul dist varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslar’da
belirtilen;

- Kurul’ca genis yetkili olarak yetkilendirilmis bir aract kurulug olarak, degerlemeyi yapacak
“Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya “Tiirev Araglar Lisansi”na sahip tam
zamanli olarak istihdam edilen en az 10 ¢alisana,

- Ayr1 bir Kurumsal Finansman Béliimii'ne

- Degerleme caligmalari sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulug
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

- Miisteri kabulii, ¢alismanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmast ve imzalanmasi siire¢lerinde
kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

- Degerleme calismalarinin teknik altyaptsini olusturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

- Degerleme gallsmalarmda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina,

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iliskimizin
bulunmadigini ve raporun SPK’nin yayimlamis oldugu I11-62.1 sayilt “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig” ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan
yayimlanan Uluslararas1 Degerleme Standartlari kapsaminda yiiriitiildiglinii ve tiim yonleriyle
ilgili standartlara uydugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
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Ek 2: Sorumluluk beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU
Ortakliklar Finansman Dairesi Baskanhg:

21 Ocak 2025
Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani |

Kurur Karar Organt’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

Gayrimenkul Disindaki  Varliklarin = Sermaye  Piyasasi Mevzuatt  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghiginin F maddesinin 9. Maddesi ¢er¢evesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, izahname’nin bir pargasi olan 21 Ocak
2025 tarihli Kalyon Giines Teknolojileri Uretim A.S. Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan
bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamin1 degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirlii 5zenin gosterilmis
oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

TURKIYE KALKINMA VE YATIRIM BANKASI AS.
KIYE KALKINMA VE

TIRIM BANKAS) A. N
N Y Tgh. Dr. Adnan
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Ahmet Melih GOKCE Gokhan DEMIR
Miidiir Miidiir
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