Kalyon PV Analist Toplantisi ve Fabrika Ziyareti Notlari

Kalyon Giines Teknolojileri Uretim A.S.

Kalyon PV, 7 Ekim 2026 tarihinde Ankara Baskent Organize Sanayi
Bolgesi’ndeki tretim tesisinde bir analist toplantisi diizenledi.
Toplantida yeni hiicre teknolojisinin tGretime gecisi, maliyet
dislrme galismalari, yurt ici talep ve yurt disi bliyiime planlari ele
alindi. Programin devaminda, ingottan glines paneline uzanan
Uretim asamalari yerinde incelendi. Toplantiya ve fabrika
ziyaretine Fintables ekibi olarak katilim sagladik.

ingottan Panele

Kalyon PV, glines paneli Gretiminin ingot, wafer, hiicre ve panel
asamalarini ayni yerleskede yurutiyor. Sirketin kurulus streci,
Kalyon Enerji’nin 2017 yilinda YEKA GES-1 ihalesini kazanmasiyla
basladi. Uretime 2020 yilinda gecen tesis, 111 bin metrekaresi
kapali olmak tizere toplam 250 bin metrekarelik alanda faaliyet
gosteriyor.

Bu entegre yapi, hammaddenin kaynagindan nihai Griine kadar
Uretim slirecinin izlenmesini ve her asamadaki kalitenin kontrol
edilmesini sagliyor. Yonetim, 6zellikle tedarik zincirinin kaynaginin
sorgulandigi pazarlarda bu izlenebilirligi dnemli bir rekabet unsuru
olarak degerlendiriyor.

Yillik Gretim kapasitesi ingotta yaklasik 1,1 GW, wafer’'da 1,2 GW,
hicrede 2,1 GW ve panelde 2 GW seviyesinde bulunuyor.
Yonetimin mevcut donemdeki 6nceligi, tamamlanan yatirimlarin
ardindan bu kapasitenin daha verimli kullanilmasi ve birim
maliyetlerin distrilmesi.

TOPCONPlus’a Gegis

TOPCONPlus, glines 1s1gini elektrige donlstirirken olusan
kayiplari azaltmayr amaclayan bir hiicre teknolojisi. G12R ise bu
teknolojinin kullanildig) hiicrenin 6lgt formatini ifade ediyor.
G12R TOPCONPILus hiicre tretim hattinin resmi agilisi 7 Mayis
2026 tarihinde gerceklestirildi. Yatirimla birlikte sirketin yillik
hiicre Uiretim kapasitesi 1 GW’tan 2,1 GW’a yiikseldi.

Yeni teknolojinin temel amaci, ayni giines i1sigindan daha fazla
elektrik elde etmek. Glines 1s18inin hiicrede olusturdugu yik
tastyicilarinin bir bélim elektrik akimina katki saglayamadan
kaybolabiliyor. TOPCon teknolojisindeki ince oksit tabakasi ve
temas yapisl, bu kayiplari azaltirken yiik tasiyicilarinin hiicreden
alinmasini kolaylastiriyor.
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Sirketin Urlin verilerine gore PERC hiicrelerde %23,4’e ulasan
verimlilik, TOPCONPlus hiicrelerde %26,62 seviyesine gikiyor.
Panel tarafinda M10 PERC serisi 555 W’a, M10Plus TOPCon serisi
600 W’a ve G12R TOPCONPlus serisi 650 W’a varan glic
segenekleri sunuyor. Bu degerler farkli hiicre élgllerine ve panel
tasarimlarina sahip Urin serilerine ait.

Toplantida, hiicrelerin ikiye béliinmesi ve kesilen kenarlardaki
kayiplarin azaltilmasi tzerinde de duruldu. Hiicrelerin ikiye
bélinmesi elektriksel direngten kaynaklanan gli¢ kayiplarini
azaltirken kenar ylzeylerine uygulanan islemler, kesim sonrasinda
olusabilecek ilave kayiplari sinirlandiriyor.

Yonetim, TOPCONPLlus hattinin 2027 yilinin ilk yarisina kadar olan
Gretim planinin dolu oldugunu aktardi. PERC teknolojisiyle Gretim
ise musteri talebine gore devam ediyor. Yeni hattin katkisinin,
daha yiksek hiicre verimliliginin yani sira tretim firelerinin
azalmasi ve kapasite kullaniminin yikselmesiyle gliclenmesi
bekleniyor.

Uretimde Verimlilik

Toplantinin 6nemli basliklarindan biri, yatirim déneminin ardindan
Uretim slreclerinin iyilestirilmesiydi. Yonetim, hammadde
tedarikinden hizmet alimlarina ve fabrika i¢i operasyonlara kadar
tim maliyet kalemlerinin kapsamli sekilde gézden gegirildigini
belirtti.

Yapay zeka uygulamalari, bu ¢alismalarin Gretim tarafindaki
araglarindan biri. Wafer ve hicrelerin gérsel kontrold, panellerin
optik muayenesi ve elektriksel kusurlarin tespiti igin kullanilan
sistemlerle kalite kontroliiniin daha tutarli hale getirilmesi
amaclaniyor. Uretim verilerinin anlik takibi ise performans
kayiplarinin hangi asamada olustugunu belirlemeye yardimci
oluyor.

Kestirimci bakim uygulamalariyla ekipman arizalarinin 6nceden
tespit edilmesi, dijital ikiz altyapisiyla siireglerin izlenmesi ve
fabrika sistemleri arasinda veri akisinin giclendirilmesi
hedefleniyor. Yonetim, dzellikle hiicre Giretiminde insan
mudahalesinin oldukga sinirli oldugu bir yapiya yaklasildigini ifade
ediyor.

Fabrika icindeki malzeme akisinda kullanilan otonom tasima
araclari da tretim hatlarinin kesintisiz beslenmesini destekliyor.
Bu araclarla makinelerin malzeme bekleme siirelerinin, manuel
tasima kaynakli hasarlarin ve forklift trafiginin azaltilmasi
amaglaniyor.
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Enerji maliyetleri tarafinda ise Sanliurfa Viransehir’deki 157 MWp kapasiteli 6ztliketim GES yatirimi bulunuyor.
Sirket, fabrikanin elektrik ihtiyacini karsilamayi amaglayan bu projenin 2026 yil sonuna kadar tamamlanmasini
hedefliyor.

Yonetim, yeni hlicre hatti ve maliyet diislirme ¢alismalarinin etkisinin 2026’nin son geyreginde belirginlesmesini,
2027’de ise daha glcll hissedilmesini bekliyor.

ic Pazarda Talep

Yonetim, Turkiye’de agiklanan panel tretim kapasitelerinin mevcut talebin tGzerinde bulunduguna ve sektorde
yogun bir rekabet yasandigina isaret etti. Bu ortamda maliyet kontrold, trlinlerin sahadaki performansi ve
musteriye sunulabilen finansman olanaklari énem kazaniyor.

Sirket, yerli Gretimin deger tasidigl YEKA projelerini ve depolamali glines enerjisi santrallerini baslica blyime
alanlari arasinda goérlyor. Yonetimin beklentisi, depolamali GES projelerinin 2027 yilinda panel talebine daha
belirgin katki saglamasi yéniinde.

Bu alandaki ilk s6zlesme 5 Ekim 2026 tarihinde acgiklandi. Kalyon PV, yurt icinde yerlesik bir sirketle depolamali
GES projesinde kullanilacak panellerin satisi icin KDV harig yaklasik 1,87 milyar TL tutarinda s6zlesme imzaladi.
Panel teslimatlarinin ve hasilata yansimanin 2027 yilinin ilk ceyregi sonuna kadar tamamlanmasi planlaniyor.

Sirket, panel tedarikinin yaninda anahtar teslim giines enerjisi projelerinde de faaliyetlerini genisletiyor. Yaklasik
21 milyon dolar tutarindaki tGic GES projesinde yiiklenici olarak sézlesme imzalandi. Bu projelerin olusturacag)
referanslarla 2027’de daha buyik olcekli islere ulasilmasi hedefleniyor.

Anahtar teslim model, miihendislik, ekipman tedariki, kurulum ve devreye alma siireglerini kapsiyor. Finansman
¢6zumunun de eklendigi EPC-F modelinde ise musteriye kredi olanaklariyla birlikte proje paketi sunulmasi
amaclaniyor. Yonetim, finansmana erisimin yatirim kararinin alinmasinda belirleyici oldugunu ve bu alandaki
iliskilerini satisa donustirmek istedigini vurguladi.

Daha kigUk olcekli taleplere erisimde bayi agi kullaniliyor. Mart 2026’da devreye alinan sistem, dort bayi bolgesi
Uzerinden 50 ili kapsiyor. Hedef, kapsami 81 ile genisletmek. Modelde 1 MW altindaki talepler bolgedeki bayilere
yonlendirilirken bayiler stok tutma, satis ve pazarlama faaliyetlerini tstleniyor.

ABD’de Yapilanma

Kalyon PV’nin yurt disi bliylime planinda éncelikli pazar ABD. Sirketin %51 pay sahibi oldugu Kalyon Solar
Technologies USA Inc.’in kurulusu, 6 Ekim 2026 tarihinde Delaware eyaletinde tamamlandi.

Plan, Turkiye’de Uretilen hlcrelerin ABD’ye ihracati ile ABD’de panel lretimini birlikte ele aliyor. Tiirkiye'den
mevcut panel Ureticilerine hiicre satisi yapilmasi, yerel sirketler ile is birlikleri gelistirilmesi ve kurulacak
yapilanma Uzerinden panel tretimine gecilmesi hedefleniyor.

Yonetim, ABD’deki elektrik talebinin ve glines enerjisi yatirnmlarinin biiyiimesini bu stratejinin temel gerekgeleri
arasinda siraladi. Cin disi tedarik arayisi ve Gretim zincirinin izlenebilirligi de sirketin bu pazarda degerlendirmek
istedigi unsurlar.

ABD’de sirket kurulusu tamamlanmis olmakla birlikte panel Gretim tesisi planlama asamasinda bulunuyor. Tesisin
yatirim butgesi, Gretim kapasitesi ve devreye giris takvimi hentiz aciklanmis degil. Satis yapilanmasi ile Gretim



Fintables
Arastirma

Kalyon PV Analist Toplantisi ve Fabrika Ziyareti Notlar

08.10.2026

yatiriminin ilerleyisi, bu stratejinin finansallara yansima zamanini belirleyecek.

Avrupa tarafinda ise sirket, izlenebilir tedarik ve tedarik kaynaklarinin gesitlendirilmesi ihtiyacindan dogabilecek
firsatlari degerlendiriyor. Yonetim, toplantida 2026 ve 2027 igin Avrupa’dan yiiksek bir katkiyi temel beklentisine
dahil etmedigini belirtti. Bu pazara yonelik calismalar daha uzun vadeli musteri ve is birligi gelistirme sireci olarak
ele aliniyor.

Finansal Goriiniim

Yonetim, ilk yari satis performansini ti¢ temel unsurla agikladi. TOPCONPLlus Uretim hattinin devreye alma
(ramp-up) siirecine bagli olarak satig performansinda gegici bir yavaglama gézlemlendi ve olumsuz hava ve arazi
kosullari bazi miisteri projelerinde teslimatlar geciktirdi. MUsterilerin yatirim tesvik stireclerindeki gecikmeler de
faturalanmayi etkiledi.

ilk yarida 2,66 milyar TL vergi 6ncesi zarar aciklanmasina karsin 2,76 milyar TL ertelenmis vergi geliri sayesinde
101,2 milyon TL net kar olustu. Sonuclari etkileyen giderler arasinda, uzun vadeli polisilikon alim s6zlesmesinin
sonlandirilmasina iliskin 971,1 milyon TL cayma bedeli ile kullanilmayacagi degerlendirilen hammadde stoklari ve
ilgili avanslar igin ayrilan 729,7 milyon TL deger diistkligl bulunuyor.

Borgluluk tarafinda, ana ortaktan saglanan ve tahsisli sermaye artirrmina konu edilen kaynagin yaklasik 65 milyon
dolarlik b6limU kredi anaparalarinin 6denmesinde kullanildi. Toplam finansal borg, 2025 sonundaki 376 milyon
dolardan Haziran 2026 sonunda 295 milyon dolara geriledi. Net finansal borg ise ayni dénemde 329 milyon
dolardan 294 milyon dolara indi.

Borg tutari azalmasina ragmen son 12 aylik FAVOK iizerinden hesaplanan net finansal bor¢/FAVOK orani 6,0’dan
7,4e yiikseldi. Ilk yaridaki zayif faaliyet performansi, bor¢ ddemelerinin bu orana olumlu yansimasini sinirladi.
Ydnetim, yeni hattin katkisinin belirginlesmesiyle oranin iyilesmesini bekliyor.

Kredi geri ddemelerinin finansman maliyetlerine de katki saglamasi 6ngdriliyor. Sirket, bu kapsamda 2026 yili
icin yaklasik 6 milyon dolar, 2027-2034 donemi icin ise yaklasik 19 milyon dolar finansman gideri tasarrufu
bekliyor.

Yatirim harcamalari 2025 yilinda 143 milyon dolar, 2026’nin ilk yarisinda 30 milyon dolar seviyesinde gerceklesti.
Harcamalar agirlikli olarak yeni hiicre hatti ve 6ztliketim GES yatirimindan kaynaklaniyor. S6z konusu yatirimlarin
kalan 6demelerinin 2026’da stirdigii ve 2027’de idame yatirimlari disinda yeni yatirim harcamasi 6ngdrilmedigi
belirtiliyor. ABD’de planlanan iretim tesisinin yatirim biitgesi ve finansman yapisi ise henliz netlesmis degil.

Sirket, yil sonunda gecen yilin Gzerinde bir hasilat seviyesine ulasmayi ve 2027 yilinda bu seviyeyi koruyarak
biylimesini siirdiirmeyi 6ngériiyor. TOPCONPlus yatiriminin katkisi ve verimlilik adimlarinin etkisiyle FAVOK
marjinin 2027 yilinda daha yiiksek seviyelerde gergeklesmesi bekleniyor. Bu beklentinin dayanaklarini yeni hattin
daha yiiksek kapasiteyle calismasi, hiicre verimliliginin artmasi, firelerin azalmasi ve maliyet diistirme galismalari
olusturuyor. Anahtar teslim projelerin satislar icindeki payi da toplam marjin seviyesinde etkili olacak.

Yeni Teknoloji Alanlar

Kalyon PV, glines enerjisindeki Gretim altyapisini uzay uygulamalari ve yari iletken malzemeler gibi alanlara da
tastyor. Sirketin 100°(in Gizerinde calisana sahip Ar-Ge merkezi, mevcut Urinlerin gelistirilmesinin yaninda yeni
kullanim alanlari Gzerinde ¢alisiyor.
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Yaklasik 1 milyon uzay uygulamalarina uygun silisyum hiicre ABD’ye ihrag edildi. Sirketin hiicreleri, yoriingede
kullanim performansini gésteren “Flight Heritage” referansina sahip. Yénetim, bu alanda Grliniin uzay
kosullarindaki performansinin ve ge¢gmis gorevlerde kullaniminin yeni musterilere erisimde dnemli oldugunu
belirtti.

Avrupa’da buyik bir havacilik ve uzay sirketi, Kalyon PV’nin M10 formatindaki 6zel hiicrelerini test ediyor. Bunun
yaninda yeni nesil hiicre gelistirme, hlcrelerin koruyucu camla birlestirilmesi ve uzay paneli prototipleri lizerinde
calismalar ylrdtaliyor. Bu faaliyetler, mevcut hiicre ihracatindan farkli gelistirme ve musteri kazanim
asamalarinda bulunuyor.

Yari iletkenler tarafinda ise ¢ip tUretiminde kullanilabilecek nitelikte ingot ve wafer gelistirilmesi hedefleniyor.
Toplantida ingot denemeleri ve Urinlerin degerlendirme suregleri hakkinda bilgi verildi. Buradaki ¢calisma, sirketin
malzeme Uretim yetkinligini elektronik, otomotiv ve savunma gibi farkli kullanim alanlarina agmayi amacliyor.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan igslemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



