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KALYON GUNES TEKNOLOJILERI URETIM A.S.
2026 Yili ilk Yariyil Varsayim Gergeklesme Degerlendirme Raporu

1. Raporun Amaci

Bu rapor, Kalyon Giines Teknolojileri Uretim A.S.’nin halka arz siirecinde belirlenen halka arz
fiyatinin dayandigi varsayimlarin, sirketin 2026 yih ilk yariyilina ait gergeklesen finansal
sonuglarla karsilastirilmasina yonelik olarak hazirlanmistir.

Rapor; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. Maddesi kapsaminda,
yatirimcilarin degerleme siirecine iliskin seffaf sekilde bilgilendirilmesini amaglamaktadir.
Bu kapsamda ¢alisma;

e 2025 tarihli Fiyat Tespit Raporu’nda (“FTR”) kullanilan varsayimlar ile,

e 2026 yil ilk yariyilina ait gerceklesen finansal verileri karsilastirmakta, farklari ortaya
koymakta ve bu farklarin halka arz fiyati Uzerindeki olasi etkilerini
degerlendirmektedir.

Analiz kapsaminda; sirketin operasyonel ve finansal performansi, kullanilan degerleme
yontemleri, varsayimlar ile gerceklesmelerin uyumu ve yatirimciya etkisi yorumlanmaktadir.

2. Kullanilan Degerleme Yontemleri
FTR’de Sirket degerlemesinde iki temel yontem esas alinmistir:

 indirgenmis Nakit Akimi (INA) Yontemi
 Piyasa Carpanlari (FD/FAVOK) Yontemi

Degerleme varsayimlari, kamuya acik bilgiler, gecmis donem performansi ve makroekonomik
gostergeler dikkate alinarak olusturulmustur.

3. Finansal Gergeklesmelerin Varsayimlarla Karsilagtirilmasi
Asagidaki tablo, 2026 yiliilk yariyili igin dngdrilen ve gergeklesen temel finansal géstergelerin
karsilastirmasini sunmaktadir:

Kalem FTR Varsayimi (2026/1Y)* Gergeklesen (2026/1Y) Sapma (%)
Hasilat 7.452.006.428 3.183.651.598 %-57
FAVOK 2.634.195.802 576.076.327 %-78

* FTR’de yer alan yillik projeksiyon, esit ceyrek dagilimi varsayimi ile ilk 6 aylik tahmini olarak
alinmistir.
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Gergeklesen satislar ve operasyonel karlilik FTR varsayimlarinin altinda kalmistir. Bu durum,
blyik 6lglide sektordeki fiyatlama kosullari, mevsimsellik etkisi, maliyet yapisi ve operasyonel
gider artislarindan etkilenmistir.

4. Halka Arz Degerlemesine Giincel Bakisg

Gergeklesen veriler 1siginda, halka arz fiyatinin belirlenmesinde temkin pay ve iskontonun
dikkate alindigl; boylece yatirimcinin korunmasina yonelik bir yaklasim benimsendigi
gorlilmektedir. Sirketin finansal yapisi gl¢li kalmaya devam etmektedir. 2026 yilinin ilk
yarisinda 6zkaynaklar 18.186.036.233 TL seviyesine ulasarak 2025 yili sonuna kiyasla %37’lik
bir artis gostermistir. Toplam aktif bily(klik ise 39.854.256.478 TL’ye ulasarak 2025 yil sonu
seviyesine gore yaklasik %9’luk bir artis ortaya koymustur. Sirket’in hakim ortagi Kalyon
Teknoloji Yatirimlari San. ve Tic. A.S. ("Kalyon Teknoloji") tarafindan Sirket hesaplarina faizsiz
ve vadeye bagli olmayan nitelikte fon aktarimlari ile birlikte Sirket’in finansal borglulugunun
azaltilmasi, finansman maliyetlerinin dislirilmesi ve ortalama bor¢lanma faiz oraninin
asagiya cekilmesi amaciyla Mart ayinda 46 milyon USD, Nisan ayinda 17 milyon USD tutarinda
kredi borcu kapatilmigtir. Sirketin 2026 yili ilk yariyil toplam finansal borglanmalari, 2025 yil
sonuna gore yaklasik %14 oraninda azalmistir.

Operasyonel performans acgisindan bakildiginda, 2026 yili ilk yariyil sonuglari 2025 yih ilk
yariyili ile karsilastirildiginda, hasilat %24 azalisla 4.165.559.903 TL'den 3.183.651.598 TL'ye,
briit kar %54 azalisla 861.235.159 TL'den 394.207.779 TL'ye diismistir. FAVOK ise %36
oraninda azalarak 896.051.401 TL’den 576.076.327 TL'ye diismuistiir. imzalanan is iliskileri ve
halihazirda Uretilen panellerin  sevkiyatlarinin  6nimizdeki dénemde yapilmasi
planlanmaktadir. Sirket’in 2026 yilinda gticli gelir yaratacagi 6ngorilmektedir.

5. Yatirimci Agisindan Degerlendirme

2026 yili ilk yariyil sonuclari hedeflerin altinda kalmakla birlikte, TOPCONPIlus yatiriminin
devreye alma siirecinde yasanan kapasite kaybi ve verimlilik etkileri nedeniyle kar marjlari
gecen yilin ayni déneminin altinda gerceklesmistir. Bununla birlikte, s6z konusu etkilerin gegici
nitelikte oldugu degerlendirilmektedir. 7 Mayis 2026 tarihinde yeni hiicre yatirrm hattinin
resmi acihsi gerceklestiriimis olup Uretime baslanmistir. Devreye alma sirecinin
tamamlanmasiyla birlikte, ikinci ceyrekte operasyonel gostergelerde sinirli bir toparlanma
gozlemlenmis olup, 6nlimizdeki ceyreklerde kapasite kullanimi, operasyonel verimlilik ve
karliik gostergelerinde kademeli olarak daha belirgin bir iyilesme saglanabilecegi
ongorilmektedir.

6. Sonug ve Degerlendirme

2026 yih ilk vyariyil satis ve operasyonel karhlik performansi, mevsimsellik etkisi ve
TOPCONPIus yatiriminin devreye alma siirecine bagh kapasite ile verimlilik etkileri nedeniyle
hedeflenen seviyelerin altinda gerceklesmistir. Bununla birlikte, imzalanan is iliskileri
kapsaminda Uretilen panellerin sevkiyatlarinin 6niimizdeki donemde gerceklesecek olmasi,
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yeni hiicre yatinm hattinda Gretimin baslamasi ve yatirimlarin operasyonel katkisinin yilin
devaminda finansal sonuglara olumlu yansimasi beklenmektedir.

Ayrica, hakim ortak tarafindan saglanan faizsiz ve vadesiz fonlama destegiyle gerceklestirilen
kredi geri ddemeleri, Sirket’in borgluluk yapisinin iyilestirilmesine ve finansman maliyetlerinin
azaltilmasina katki saglamaktadir. Operasyonel verimlilik ve finansal yapidaki iyilesmenin
etkisiyle, Sirket’in 2026 yili itibariyla daha glicli finansal ve operasyonel sonuglar elde
etmesine yonelik gorliniimin desteklendigi degerlendirilmektedir.

Sonuc olarak, Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan varsayimlar dikkate alindiginda; Sirket’in uzun
vadeli hedef ve stratejileri dogrultusunda deger yaratma potansiyelini korudugu kanaatine
varilmistir.
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