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KALYON GÜNEŞ TEKNOLOJİLERİ ÜRETİM A.Ş. 

Halka Arz FĜyat Varsayım ve Gerçekleşme DeğerlendĜrme Raporu (2024) 

Dayanak Belgeler: 

 2024 Yılı Bağımsız DenetĜm Raporu 

 2025 TarĜhlĜ FĜyat TespĜt Raporu 

 SPK İzahname Dokümanı 

 

1. Raporun Amacı 

Bu rapor, Kalyon Güneş TeknolojĜlerĜ ÜretĜm A.Ş.’nĜn halka arz sürecĜnde belĜrlenen halka 
arz fĜyatının dayandığı varsayımların, şĜrketĜn 2024 yılına aĜt bağımsız denetĜmden geçmĜş 
gerçekleşen fĜnansal sonuçlarla karşılaştırılmasına yönelĜk olarak hazırlanmıştır. 

Rapor; Sermaye PĜyasası Kurulu’nun VII-128.1 sayılı Pay TeblĜğĜ’nĜn 29. maddesĜ 
kapsamında, yatırımcıların değerleme sürecĜne ĜlĜşkĜn şeƯaf şekĜlde bĜlgĜlendĜrĜlmesĜnĜ 
amaçlamaktadır. 

Bu kapsamda çalışma; 

 2025 tarĜhlĜ FĜyat TespĜt Raporu’nda kullanılan varsayımlar Ĝle, 

 2024 yılına aĜt Bağımsız DenetĜm Raporu’nda yer alan gerçekleşen fĜnansal verĜlerĜ 
karşılaştırmakta, 

 AradakĜ farkları ortaya koymakta ve bu farkların halka arz fĜyatı üzerĜndekĜ olası 
etkĜlerĜnĜ değerlendĜrmektedĜr. 

AnalĜz kapsamında; şĜrketĜn operasyonel ve fĜnansal performansı, kullanılan değerleme 
yöntemlerĜ, varsayımlar Ĝle gerçekleşmelerĜn uyumu ve yatırımcıya etkĜsĜ 
yorumlanmaktadır. 

Rapor, ayrıca yatırımcılar ĜçĜn halka arz fĜyatının güncel fĜnansal tablo ışığında ne ölçüde 
Ĝskontolu kaldığını ve potansĜyel değerleme avantajlarını da ortaya koymayı 
hedeflemektedĜr

 

2. Kullanılan Yöntemler 

FĜyat TespĜt Raporu’nda sektörel uygulamalara paralel olarak ĜkĜ temel değerleme yöntemĜ 
esas alınmış ve eşĜt ağırlıkla ortalaması alınarak şĜrketĜn pĜyasa değerĜ belĜrlenmĜştĜr: 

 

 



 İndĜrgenmĜş NakĜt Akımı (İNA) YöntemĜ 

 PĜyasa Çarpanları (FD/FAVÖK) YöntemĜ 

 

3. FĜnansal GerçekleşmelerĜn Varsayımlarla Karşılaştırılması 

Kalem 
FTR Varsayımı 
(TL) 

2024 BDR 
Gerçekleşme (TL) 

Fark (%) Açıklama 

Hasılat 6.633.430.838 5.839.099.243 -11,97% 
Satışlar öngörülerĜn altında 
gerçekleşmĜştĜr 

FAVÖK 1.373.488.363 1.616.850.123 +17,72% 
Operasyonel kârlılık hedefĜn 
üzerĜnde gerçekleşmĜştĜr 

 

4. Değerleme Sonuçları 

İNA YöntemĜ: 

 Özsermaye DeğerĜ: 914.029.000 USD 

 Kullanılan Kur: 35,5516 

 TL Karşılığı: 32.495.193.396,4  

FD/FAVÖK YöntemĜ: 

 Özsermaye DeğerĜ: 941.939.000 USD 

 TL Karşılığı: 33.487.438.552,4 

Ortalama Değerleme: 

 Özsermaye DeğerĜ: 927.984.000 USD 

 TL Karşılığı: 32.991.307.087 TL 

 Pay Başına İskontosuz Değer: 87,91 TL 

Uygulanan Halka Arz İskontosu: 

 İskonto Oranı: %20 

 Halka Arz FĜyatı: 70,30 TL 

 

 



5. FĜnansal Durumun Değerleme ÜzerĜndekĜ EtkĜlerĜ 

 ŞĜrketĜn operasyonel performansı hedeflere yakın gerçekleşmĜş olup, FAVÖK tutarı 
varsayımı aşarak güçlü kârlılık görünümü oluşturmuştur. 

 Yüksek fĜnansman gĜderlerĜ, kur farkları ve amortĜsman etkĜsĜ nedenĜyle net dönem 
zararı oluşmuştur. 2024 yılına aĜt zarar gerçekleşmesĜne rağmen bu yöntem 
değerlemeyĜ önemlĜ ölçüde etkĜlememĜştĜr; ancak fĜnansman yükü 
sürdürülebĜlĜrlĜk açısından dĜkkatle ĜzlenmelĜdĜr. 

 

6. Yatırımcı Açısından DeğerlendĜrme 

Gerçekleşen fĜnansal sonuçlar dĜkkate alındığında, 70,30 TL olarak belĜrlenen halka arz 
fĜyatı, FTR varsayımlarına kıyasla yaklaşık %25–28 arası efektĜf Ĝskonto barındırmaktadır. 
Bu durum, yatırımcılar açısından potansĜyel değerleme avantajı sunmaktadır. 

Senaryo İskonto (%) HĜsse FĜyatı (TL) 

TemkĜnlĜ %25 65,93 

Orta (FTR) %20 70,30 

İyĜmser %15 74,72 

 

7. Sonuç 

ŞĜrketĜn mevcut operasyonel performansı ve sektörel ölçeklenebĜlĜrlĜğĜ dĜkkate 
alındığında, belĜrlenen halka arz fĜyatı yatırımcı açısından cazĜp bĜr değerleme sevĜyesĜ 
sunmaktadır. 
 
FAVÖK marjı ve varlık büyüklüğünde gözlemlenen pozĜtĜf görünüm, büyüme potansĜyelĜnĜ 
desteklemekte; buna karşın net kâr gerçekleşmesĜndekĜ sapma, özellĜkle kısa vadelĜ 
kârlılık beklentĜlerĜ açısından dĜkkatle takĜp edĜlmesĜ gereken bĜr unsurdur. 

Sonuç olarak, değerleme yöntemlerĜ makul ve pĜyasa standartlarına uygun, halka arz fĜyatı 
Ĝse yatırımcı lehĜne koruma marjı sağlayacak sevĜyededĜr. 

 

Saygılarımızla, 

Kalyon Güneş TeknolojĜlerĜ ÜretĜm AnonĜm ŞĜrketĜ 
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