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Son Fiyat (TL) 73,00
Hisse Sayisi (bin adet) 306.000
Piyasa Degeri (mn TL) 22.338
Piyasa Degeri (mn USD) 1.153
Halka Aciklik Orani(%) 25,00
Guinliik Ort. isl. Hac. (USD) 15.719.345
F/K 90,1
FD/FAVOK 75,8
PD/DD 28,5
Ozet Bilango (mn.TL) 2021/12 2022/12
Doénen Varliklar 713 2.285
Duran Varliklar 106 311
Toplam Aktifler 818 2.596
K. Vadeli Borglar 579 1.700
U. Vadeli Borglar 39 114
Ozsermaye 193 784
Net Nakit(Borg) -154 -76
Cari Oran 1,44 1,34
Nakit Oran 1,14 0,17
K.V.B./Top.Aktifler %70,8 %65,5
Top.Fin.Borg/Ozsermaye %88,1 %47,1
Ozsermaye Karliligi %31,2 %44,1
Aktif Karlihg %6,0 %15,1
Satiglar 330 1.019
Satiglarin Maliyeti (-) 265 846
Brit Kar 65 173
Faaliyet Gid. (-) 17 35
Dig.Faal.Gelir/Gider (Net) 36 2
Faaliyet Kar/ Zarar 84 140
Diger Gelir/Giderler 1 7
Finansman Gelir/Gider (Net) -23 -15
VOK 62 132
Vergi ve Yasal Yk. 2 -16
Net Kar (Ana Ortaklik) 54 111
FAVOK 53 148
Brit Kar Marji %19,7 %16,9
FVAOK Maril %16,1 %14,6
Net Kar Mariji %16,5 %10,9

Fiyat Performansi

BIST-100 Rolatif 1ay -14%
3ay -9%

12 ay 652%

Us$ 1ay -19%
3ay -19%

12 ay 542%

Ahlatci Yatirm Aragtirma Bolumi

Tel: 444 0 968
E-Posta: analiz@abhlatciyatirim.com.tr

Bu rapor, Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel bilgilendirme
amaci ile hazilanmigtir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar,
portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. Bu goriigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun

0,
166 &
\ 140
800 - / 120
600 | / 100
J 80
400 - L 60
e is
200 1 ~ ‘Z‘g
o == = Kapanis Relatif Getiri (BIST-100'e Gdre) 0
Nisan 22 Temmuz 22 Ekim 22 Ocak 23 Nisan 23

Smart Giines Teknolojileri, Gebze, Dilovasi ile son olarak yeni faaliyete gegen
Aliaga’daki tiretim tesisleri ile birlikte FV giines paneli {iretimi ve bunun yaninda
anahtar teslim kurulum ve mihendislik hizmetleri, giines enerjisi santrali
yatirimlar1 ve ticari-perakende kullanicilara yonelik ¢ok c¢esitli gilines enerjisi
¢oztimleri faaliyetlerini yurtiginde ve yurtdisinda siirdiirmektedir.

Sektor acisindan bakildiginda biiyiime egilimi s6z konusu olmaktadir. Cevresel
etkilerin yani sira enerji kaynaklarinin kisitlanmasi ve tiikenebilir olmasi ile birlikte
yesil enerji yatirimlar1 artan talebe bagli olarak ivmelenmistir. Bununla birlikte
Enerji Bakanligi,, 2035 yilmma kadar 52.900 megawatthk bir yol haritasi
belirlemistir. Giines Panelleri ve GES yatirimlar1 en ucuz kaynak olmasindan otiirii
Tiirkiye’de yiiksek talep gérmektedir. Bunlar da sektorde faaliyet gosteren isletme
i¢in olumlu sonuglara neden olmaktadir. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin elektrik
iretimi igerisindeki payinin yillara gére artis gostermesi de bunu destek niteliktedir.

Ciroya katki ile giiclii istihdam potansiyeli ve stratejik yatirim olarak devreye
alinan Aliaga OSB Yatirnmi; Devlet tesviki ile birlikte sabit yatirim tutar1 72,6
milyar TL olan Aliaga OSB yatinminda FV hiicre ve panel yatirimi kapsaminda 4
adet parseli kapsayan toplamda 58.309 m? yer tahsisi saglanmustir. 90.000 m?
iizerinde kapali alanda Ingot, Hiicre, Panel ve Wafer iiretimi yapilacaktir.

Sirket’in planlanan toplam yatirim tutari 391,4 milyon USD. 2024-2026 yillar
arasinda Ozellikle Mart ayinda deneme iiretimine baslanan ve 2.geyrekte liretime
baglamasi ile birlikte ciroya katki saglamasi beklenen 2400 MW hiicre iiretimi
planlamas: dikkat ¢ekmektedir. Hiicre tiretimi ile birlikte Tiirk mensei tiretim
yapilmis olacaktir. Hiicre iretimi ile birlikte lojistik maliyetleri ve tedarik
maliyetlerinin diismesinin finansal tablolara olumlu yansimasi beklenmektedir.
Bununla birlikte Sirketin panel ve hiicre tiretimi disinda 6zellikle proje gelistirme
ve GES kurulumlart ile birlikte ciroda artig beklenmektedir.

Amerika’da ciddi bir pazar biiyiikliigii olmasi, sirket icin bolgede faaliyet
gosterebilmesi acisindan onemli. Amerika’nin Cin’deki vergi diizenlemesinden
sonra Cin’den ithalati durdurmasinin ardindan Avrupa’daki ireticiler ve
Tiirkiye nin 6n plana ¢ikabilecek olmasinin pazar paym artirabilmek adina olumlu
sonuglar yaratmasi bekleniyor. Amerika’ya yapilacak hiicre ihracatinin %10 ek
marj saglamasi bekleniyor.
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2023 yilinda sahaya girmesi planlanan bir diger yatirim ise; YEKA-4 BOR-1
GES Yatirim. 8 Nisan 2022 tarihinde, giines enerjisine dayali yenilenebilir enerji
kaynak alanlar1 ve baglanti kapasitelerinin tahsisine iligkin BOR -1 (100 MWe)
ihalesinde Sirket’in %100 bagh ortakligi Smart GES Uretim A.S en iyi teklifi
vererek kazanmugtir. Sirket’in 100 MWe GES kapasitesine karsilik 130-140 MWp
gii¢ araliginda bir santral kurulmasini planlanmaktadir. Toplam sabit yatirim tutari
olan 1.994.972.280 TL’lik Yatinm Tesvik Belgesi alinmistir. Boylelikle;
faaliyetleri igerisine giines enerjisine dayali elektrik tiretimi faaliyeti de katilmustir.

Ayrica; elektrikli araglar sarj agi kurulmasina yonelik, Solargize markasi ile
faaliyetlerin yiiriitilmesi i¢in EPDK’dan 49 yil siireyle sarj ag1 isletmeci lisansini
da alan “Smart Solargize Yesil Mobilite Enerji A.S.” faaliyete gegirilmistir.
Ozellikle elektrikli arag iiretimi ile birlikte yurtiginde tiiketimin kisa vadede simrh
kalacak olmasi beklentisi mevcut dahi olsa Avrupa ve Amerika’da taleplerin
artmasina bagli olarak enerji tiiketiminin de artmasi beklenmektedir.

Bunun yam sira, isletmenin faaliyet alanimi g6z Oniinde bulundurdugumuzda
Bulgaristan’da bir sirketin komiir santralini kapatacagina dair Avrupa Birligi’ne
sz vermesi ve GES santrali i¢in harekete gegmesi isletmenin burada da firsat
yakalayabilmesi agisindan 6nemli bir diger gelisme olarak takip edilmektedir.

Genel olarak ihracat iizerinde yogunlasmak isteyen sirketin, 6zellikle hiicre
uretimi ile birlikte ivme kazanmasi beklenen ihracat oraninin 10 y1l igerisinde %70
seviyelerinde olmas: beklenmektedir.

Sirket’in FAVOK’ii 2022 yiinda %108 artis gostererek 333,1 mnTL
seviyesine yiikselmistir. FAVOK marj1 2022 yilinda %13,5 olarak gergeklesen
sirketin 4C21°deki FAVOK marj1 ise gecen yilin ayni1 dénemine gore 9 baz puan
yiikseligle %13,4 olmustur.

Konsolide Net kar 2022 yiinda %183 oraninda artis ile 238,9 mnTL
seviyesinde gerceklesmistir. Briit karlililk da 2022 yilinda bir 6nceki déneme
kiyasla %172 artigla 366 Milyon TL’ye ulasmigtir. 2022 yilindaki hasilat ise bir
onceki yila gore %160 oraninda artarak 2,20 Milyar TL olarak gergeklesmistir.

Normal sartlarda satislar ve girdiler USD bazh gerceklesmekte iken TL
bilangoda kur farkindan kaynakh degisimler olabilmektedir. Sirket doviz kuru
riskine karsilik olarak hedge mekanizmasini kullanmaktadir. Sirket’in 689 milyon
TL ne doviz pozisyon fazlast bulunmakla birlikte doviz pozisyonlarinda satis
gelirlerindeki doviz bazli %40 diizeyindeki artisgin etkisiyle pozitif ivme s6z
konusudur.

Sirket’in 2023 yih finansallarina dair beklentiler; Ortalama 20,40TL ABD
Dolar1 kur beklentisi ile birlikte Sirket'in 2023 yili net hasilat hedefi 6,5 milyar
TL, FAVOK hedefi 1,1 Milyar TL ve FAVOK %16,9 olarak belirlenmistir. 2023
yil1 yatirim harcamasinin ise 1.5 milyar TL civarinda olmasi beklenmektedir.




Smart Gilines Teknolojileri [SMRTG]

Analist Toplantisi Notlan 19 Nisan 2023
Bilangolar (mn TL) 2021/12 2022/03 2022/06 2022/09 2022/12
DONEN VARLIKLAR 713 1.205 1.325 1.713 2.285
Nakit ve Benzerleri 0 345 222 131 240
Finansal Yatirnmlar 0 0 0 87

K.V. Ticari Alacaklar 365 500 561 747 1.096
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0
Stoklar 99 149 261 357 470
Diger D6nen Varliklar 248 210 282 392 67
DURAN VARLIKLAR 106 144 155 226 311
U.V.Ticari Alacaklar 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Diger U.V. Alacaklar 1 1 2 2 2
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 83 104 121 125 232
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2 2 3 3 4
Diger Duran Varliklar 20 37 29 95 72
TOPLAM AKTIFLER 818 1.348 1.480 1.939 2.596
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 579 731 824 1.193 1.700
K.V. Finansal Borglar 135 220 246 407 260
K.V.Ticari Borglar 231 267 275 294 695
Diger Kisa Vadeli Yukumliltkler 213 243 304 492 745
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 39 46 48 90 114
U.V. Finansal Borglar 36 42 43 84 109
U.V. Ticari Borglar 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli YukimlGlikler 3 3 4 6 5
OZKAYNAKLAR 201 572 609 656 782
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 193 564 606 656 784
TOPLAM PASIFLER 818 1.348 1.480 1.939 2.596

LIKIDITE ORANLARI

Cari Oran 1,65 1,61 1,44 1,34
Asit-Test Orani 1,44 1,29 1,14 1,07
BORGCLULUK ORANLARI

Ozsermaye/Aktif toplami 42% 41% 34% 30%

KARLILIK ORANLARI
Ozsermaye Karlilig 18% 26% 49% 51%
Aktif Karliligi 7% 11% 15% 15%

4G22-4G21

Gelir Tablolari (mn TL) 12A22 12A21 4.G.22 4.G.21 % Deg

Net Satiglar . 160,0 1.019 330 208,8
Satiglarin Maliyeti (-) 1.833 712 157,7 846 265 219,6
Briit Kar/Zarar 366 135 1721 173 65 165,0
Faaliyet Giderleri (-) 102 44 129,4 35 17 100,9
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 97 158 -38,6 22 100 -77,9
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 65 103 -37,5 19 64 -69,4
Esas Faaliyet Kari/Zarari 297 145 104,6 140 84 67,6
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir/Gider 11 0 0,0 3 0  #SAYI/0!
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Y .Kar/Zarar 0 0 0,0 0 0 0,0
Finansman Gelirleri 8 0 1847524,3 2 0 731236,9
Finansman Giderleri (-) 59 42 38,4 17 23 -27,5
Vergi Oncesi Kar/Zarar 258 103 150,7 129 61 112,3
Odenecek Vergi ve Yasal Yiik. (-) 10 12 -16,2 16 2 581,8
Net Dénem Kari/Zarari 248 80 210,0 111 54 103,0
Donem Amortismani 32 12 154,3 1" 5 106,6
FVAOK 296 103 188,5 148 53 180,3

BUYUME ORANLARI

Net Satislar 209
Esas Faaliyet Kari 105 68
FVAOK 188 180
Net Kar 210 103
KARLILIK ORANLARI 12A21 12A22 4G21 4G22 3G22 2G22
Briit Kar Marji 15,9% 16,6% 19,7% 16,9% 16,4% 16,4%
Esas Faaliyet Kar Marji 17,1% 13,5% 25,4% 13,8% 10,7% 11,5%
FVAOK Mariji 12,1% 13,5% 16,1% 14,6% 12,5% 13,4%

Net Kar Marji 9,5% 11,3% 16,5% 10,9% 11,6% 12,8%
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