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KALYON GÜNEŞ TEKNOLOJİLERİ ÜRETİM A.Ş. 

2025 Yılı 1. Çeyrek Varsayım Gerçekleşme DeğerlendĜrme Raporu 

 

1. Raporun Amacı 

Bu rapor, Kalyon Güneş TeknolojĜlerĜ ÜretĜm A.Ş.’nĜn halka arz sürecĜnde belĜrlenen halka 
arz fĜyatının dayandığı varsayımların, şĜrketĜn 2025 1. Çeyrek dönemĜne aĜt 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, 

 2025 1. Çeyrek dönemĜne aĜt gerçekleşen fĜnansal verĜlerĜ karşılaştırmakta, 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. 
 
2. Kullanılan Değerleme YöntemlerĜ 

FTR’de ŞĜrket değerlemesĜnde ĜkĜ temel yöntem esas alınmıştır: 

 İndĜrgenmĜş NakĜt Akımı (İNA) YöntemĜ 

 PĜyasa Çarpanları (FD/FAVÖK) YöntemĜ 

Değerleme varsayımları, kamuya açık bĜlgĜler, geçmĜş dönem performansı ve 
makroekonomĜk göstergeler dĜkkate alınarak oluşturulmuştur. 

 

 

 

 

 

 



3. FĜnansal GerçekleşmelerĜn Varsayımlarla Karşılaştırılması 

AşağıdakĜ tablo, 2025 yılı 1. çeyrek ĜçĜn öngörülen ve gerçekleşen temel fĜnansal 
göstergelerĜn karşılaştırmasını sunmaktadır: 

Kalem FTR Varsayımı (1Ç 2025) Gerçekleşen (1Ç 2025) Sapma (%) 

Hasılat 2.832.947.022 TL 1.812.631.836 TL -36,0% 

FAVÖK 747.267.968 TL 204.997.186 TL -72,6% 

* FTR’de yer alan yıllık projeksĜyon, eşĜt çeyrek dağılımı varsayımı Ĝle 1. çeyrek tahmĜnĜ 
olarak alınmıştır. 

Gerçekleşen satışlar ve operasyonel kârlılık FTR varsayımlarının altında kalmıştır. Bu 
durum, büyük ölçüde sektördekĜ fĜyatlama koşulları, satışların mevsĜmsellĜğĜ, malĜyet 
yapısı ve operasyonel gĜder artışlarından etkĜlenmĜştĜr. 

4. Halka Arz DeğerlemesĜne Güncel Bakış 

Gerçekleşen verĜler ışığında, halka arz fĜyatının belĜrlĜ bĜr temkĜn payı ve Ĝskontoyla 
belĜrlendĜğĜ; böylelĜkle yatırımcının korunmasına yönelĜk bĜr yaklaşım benĜmsendĜğĜ 
görülmektedĜr. ŞĜrketĜn fĜnansal yapısı güçlü kalmaya devam etmekte olup, öz kaynakların 
yaklaşık 11,9 mĜlyar TL’ye ulaşmış olması dĜkkat çekĜcĜdĜr. 

5. Yatırımcı Açısından DeğerlendĜrme 

2025 yılı Ĝlk çeyrek sonuçları hedeflerĜn altında kalmakla bĜrlĜkte; ŞĜrket’Ĝn elĜndekĜ güçlü 
sermaye yapısı, pozĜtĜf nakĜt akışı, yatırımların devam edĜyor oluşu ve özellĜkle dövĜz 
çevrĜm farkı gelĜrlerĜnden kaynaklanan kapsamlı gelĜr artışları gĜbĜ faktörler, FAVÖK 
sapmasını orta–uzun vadede dengeleyebĜlecek potansĜyele Ĝşaret etmektedĜr. 

6. Sonuç ve DeğerlendĜrme 

2025 yılı 1. çeyreğĜnde satış ve operasyonel kârlılık, FTR beklentĜlerĜnĜn altında 
gerçekleşmĜş olmakla bĜrlĜkte satış ve teslĜmatlarda mevsĜmsellĜk etkĜsĜ ve devam etmekte 
olan yatırımlar göz önünde bulundurulduğunda ŞĜrket’Ĝn yılsonu hedeflerĜnde herhangĜ bĜr 
sapma veya revĜzyon beklenmemektedĜr. Güçlü bĜlanço yapısı, öz kaynak artışı, faalĜyet 
dışı gelĜrler ve yatırımların devam edĜyor olması, ŞĜrket’Ĝn sürdürülebĜlĜr büyüme 
hedeflerĜyle uyumludur. 

Sonuç olarak, FĜyat TespĜt Raporu’nda yer alan varsayımlar temkĜnlĜ yaklaşımı 
yansıtmakta olup; ŞĜrket’Ĝn uzun vadelĜ hedef ve stratejĜlerĜ doğrultusunda değer yaratma 
potansĜyelĜnĜ koruduğu kanaatĜne varılmıştır. 

Saygılarımızla, 
Kalyon Güneş TeknolojĜlerĜ ÜretĜm A.Ş. 
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