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SMART GUNES TEKNOLOJILERI

Smart Gunes Teknolojileri - Notr

Zorlu kosullar etkin olmaya devam ediyor

Smart GUnes Teknolojileri, 2025 3.¢ceyrekte 2,85 milyar TL
hasilat, 511,5 milyon TL FAVOK ve 219 milyon TL net zarar
ile beklentilerimiz dahilinde sonug paylasti.

Is iliskilerinde gecikmeler takip ediliyor. Sektérde acik ve
net bir sekilde KLYPV harici diger sirketlerde 20 ay Uzeri
is iliskisi tamamlama suresi takip ediyoruz. Bu durum
dogal olarak énce ciro sonra FAVOK ve en sonunda
yuUksek proje finansman giderleri kaynakli kara yansiyor.

Gecikmeler ciroyu dusurdyor. Her ne kadar fiyatlama
davranislarinda Cin'e yonelik hem i¢ hem kuresel
vergilendirmelerle birlikte olumlu seyir takip edilse de is
iliskilerindeki tahsilat ve tamamlama gecikmesi dogal
olarak ciroyu dusuruyor. 3.ceyrekte ciro %27,73 dususle
2,85 milyar TL oldu. Tahminimiz ciro 6zelinde 400 milyon
TL is iliskisi tamamlama cirosu+2,45 milyar TL yeni satislar
denilebilir. 270 bin dolar ortalama MW maliyet dikkate
alindiginda 215 MW'lik bir satis gergeklestirildigini
hesaplayabiliriz. Bu durum kapasitenin mecburen hem
tamamlama hem de tahsilat riskleri kaynakli epeyce
kullanilmadigini géstermektedir.

Maliyetler goérece sakin seyretti. Sirketin yeni hicre igcerik
hatlarinin devreye alinmasiyla birlikte brut kar goérece
toparlandi. Brut kar 3.ceyrekte %24,16 artisla 581 milyon TL
oldu. Brut kar marji ise 244 baz puan artisla %20,45 oldu.
Yili %20 bandinda bir briut kar marji ile kapatmasini
bekleyebiliriz.

Operasyonel karlihk goérece diri kaldi. Yatirrmlar kaynakli
gelen amortisman destegiyle birlikte 3.ceyrekte FAVOK
%65,33 artisla 511,5 milyon TL oldu. FAVOK marji tarafinda
ise 1011 baz puan artisla %17,02 oldu. %15-17 araliginda bir
FAVOK marji ile yili kapatmasini bekleyebiliriz.

Yuksek finansman giderleri net kari elimine ediyor.
Sirketin yatirrm odagi ve proje finansmanlari net kari
onemli Odlcutte elimine etmektedir. Sirket enflasyon
muhasebesi karl yazmasi nedeniyle bu alt kalemde EM
arindirildiginda yaklasik ceyreklik 900 milyon TL net zarar
takip ediyor olacaktik.

SMRTG 6zelinde finansal nétr degerlendirmekle birlikte
sektérdn canli kalabilmesi i¢in izinlerin hizlandinimasi ve
is iliskilerinin bu ¢ergevede tamamlanmasi gerekiyor.

10 Kasim 2025

Son Fiyat 27,06
BILANCO PUANI 3,33/10
KATILIM ENDEKSI UYGUN
Piyasa Degeri (mlIn TL) 16.395
Piyasa Degeri (mIn $) 390
F/K 0,00
FD/FAVOK 15,00
PD/DD 4,36
Hisse Sayisi (min lot) 606
FDPO (%) 26,95
Gunlik Ortalama islem Hacmi
(mIn TL) 138
FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BISTIOO'E GORE -414 -1688 -53,49
XELKT'E GORE -7,76  -23,68 -74,54
Nominal (TL) -1,74 -15,81 -29,71
Nominal (USD) -2,61  -19,64 -52,55
ORTAKLIK YAPISI %
SMART HOLDING 73,03
DIGER 26,97
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérudsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
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SIRKET KARNESI

KARLILIK PUAN
Brut Kar Marji (Y%) 8,54 0,5
Brut Kar Marji (C%) 3,40 0,5
FAVOK Mariji (Y%) 7,27 1,0
FAVOK Marji (C%) -1,81 0,0
Net Kar Marji (Y%) -15,22 0,0
Net Kar Marji (C%) 4,21 0,5
BORCLULUK PUAN
_ Net Bor¢ (mIn TL) 9.094,24 0]
Isletme Sermayesi (mlIn TL) 2.631,25 -1
Cari Oran 0,77 1
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) -313,87 1
Net Finansman Gideri/Satislar 32,48 -1
BUYUME PUAN
Brut Kar Buyume (Y%) 24,16 0,0
Brut Kar Buyume (C%) 24,16 0,5
FAVOK Buyume (Y%) 3,36 1,0
FAVOK Buyume (C%) 66,35 1,0
Net Kar Buyume (Y%) 0,00 0,0
Net Kar Buyume (C%) 0,00 0,0
PUAN 3,33

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Sinai sektoru 6zelinde karlilik, borgluluk ve bUyume 6zelinde degerlendirme
yapilmakta olup puanlama kriteri GUzerinden 15 puan verilmektedir. Giris sayfasinda
10 puana indirgenmektedir. Kriter karsiligindaki deger farklari icermektedir.
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