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ABD ara secimleri, Alternatif enerji sektorii ve First Solar (FSLR)  Yatirm
4 Kasim 2026

Ara secimlerin sektorlere etkisi...

Demokratlar saglik ve enerji gibi alanlarda kendi ajandalarini éne c¢ikaracaklar... ABD’de yapilan ara
secgimlerde beklentilere paralel bir sonugla Demokratlarin Kongre'nin iki kanadini da ele gegirdiler. Bu noktada
atacaklari bir gok adim Trump tarafindan veto edilecek olsa da, saglik ve enerji gibi bazi alanlarda uzlagsma yoluyla

kendi ajandalarini 6n plana getirmeye calisacaklardir.

Cumbhuriyetcilerin secimleri kaybetmesindeki en 6nemli sebep (iilke igerisinde artan fiyatlarin ve yiksek
faizlere ragmen direncli kalan enflasyonun orta ve disik gelir grubunun alim giclini yipratmasi idi. Bu fiyat
artislarinda; iran savasi, korumaci ticaret politikalari, giimriik vergileri, sahin gégmen politikalari ve dev veri merkezi
yatirimlari gibi Trump’in i¢c ve dis politika adimlari énemli rol oyandi. Dolayisiyla Demokratlar Kongre’de elde

ettikleri Ustinligu korumak ve 2028 baskanlik segimlerini kazanmak icin bu konularda hizli adimlar atacaklardir.
Demokratlarin Kongre zaferinin sektérlere olasi etkilerini incelersek:

v~ Enerji maliyetlerini dlislrmek igin alternatif enerjiye yonelik slibvansiyonlarin geri getiriimesi ve vergi
desteklerinin genisletiimesi énemli bir ajanda konusu. Bir ¢cok adim Trump’in vetosu ile karsilansa da,

Demokratlar pazarlikla ve diger alanlarda verecekleri tavizlerle alternatif enerjiyi dne gikarabilirler.

v~ Teknoloji tarafini etkileyecek en 6nemli konu veri merkezlerinin elektrik maliyetlerini artirmasi ve
bulunduklari alanda yasayanlarin tepkisini gekmesi dolayisiyla bu yatirimlarin sinirlandiriimasina yénelik
adimlar olabilir. Veri merkezlerinin yogun olarak yer aldigi Texas’da Cumhuriyetgilerin biiyiik kaybi
da halkin tepkisini gosteriyor. ABD’de son dénemde biiylimenin yaklasik yarisina karsilik gelen yapay

zekaya yonelik sabit sermaye yatirnmlarinin yavaslamasi biyimeyi de asagiya ¢ekecektir.

v~ Yapay zekanin gelisimine yonelik felaket senaryolarinin halkta yarattigi tepki goéz énline alininca yapay

zeka modellerine ve uygulamalarina yonelik regilasyonlar teknoloji hisselerinde satisa neden olabilir.

v~ Teknoloji hisseleri ve endekslerindeki satis baskisi zenginlik etkisi yolu ile tiiketim harcamalarini da
yavaslatabilir. Ozellikle K sekilli ekonomi ile yiiksek gelir grubunun tiiketim harcamalarinda agirhginin

arttigi ddnemde bu etkiyi cok daha guglu bir sekilde hissedebiliriz.

v Dereglilasyonun yavaslamasi kripto, bankacilik ve dijital finans sektorlerine olumsuz yansiyacaktir

v~ Saglk sektoriinde ozellikle sigorta kapsaminin tekrar genisletiimesine yonelik adimlar sigorta sirketleri,

hastaneler, eczane zincirleri icin olumlu, bazi ilag ve biyoteknoloji sirketleri icin olumsuz olabilir.

v~ Genis ¢apli vergi indirimlerinin ve hiikkiimet harcamalarinin sinirlandiriimasina yénelik adimlar biyimeye

ve hisse senetlerine olumsuz yansisa da, tahvil faizleri ve dolara olumlu yansiyacaktir.

v~ Denge ve denetim mekanizmasinin gelmesi uzun vadeli faizlerdeki yiikselisi yavaslatacaktir.
HUkUmetin sorumsuz bitge harcamalarinin ve popiilist politikalarinin yavaslatiimasi, bllyiime beklentilerini
ve bltce agigi beklentilerini toérpuleyerek uzun vadeli faizlerde durulmaya neden olabilir ki bu fiyatlamalari

goruyoruz. Faizlerdeki durulma hisselerde dislsi ve ekonomideki fren etkisini azaltabilir.

v~ Harcamalarin sinirlandiriimasi Trump’in popdilist politikalarindan fayda goren sanayi ve defans gibi
sektorlere olumsuz yansiyacaktir. iran savasinin devam etmesi ile yenilenmesi gereken mithimmat stogu

defans butcesini sisirirken bu harcamalara ve defans sirketlerinin dev kontratlarina Kongre engeli gelebilir.

Biz bu sektoérler arasinda en 6nemli etkiyi gorebilecegini diisiindiigiimiiz alternatif enerjiye ve sektdrde 6n

plana gikabilecek hisseler arasinda First Solar’a kisaca deginecegiz.
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Cumhuriyetcilerin Kongre’yvi kaybetmesi alternatif enerjiye itici gtic verebilir...

Alternatif enerji Trump ile beraber diisiise ge¢cmisti... Eneriji fiyatlarinda artislarin oldugu dénemlerde petrol
ve dogal gaz ureticilerinin hisselerinde ylkseligler yasanirken, genellikle gecikmeli de olsa bu ylkseliglere alternatif
enerji sirketleri de katilirlardi. Son dénemde bu iligkinin bozuldugunu ve Invesco Solar ETF’inin bu sene S&P 500’Un
%23 gerisinde kaldigini gériiyoruz. iran savasi sonrasinda petrol fiyatlarinda yasanan artis ABD’deki enerji

ureticilerinde hizl ylikselislere neden olurken, alternatif enerji hisseleri geride kalmaya devam etti.

Siibvansiyonlar, destekler azaltildi ve projeler engellendi... Trump hikimetinin basa gelmesi ile beraber
Ozellikle glines ve ruzgar projelerini kisitlamak igin yirttme emirleri, yasal degisiklikler ve regilasyonlarla engeller
uygulandi. “Big Beautiful Bill” yasasi ile de alternatif enerjiye yonelik sibvansiyon ve destekler sonlandirildi veya
azaltildi. Ayni zamanda bir ¢ok proje igin izinlerin ve arazi kiralama sureglerinin dondurulmasi, bireysel kullanicilar
icin desteklerin iptal edilmesi, bu sistemlerin kullaniminda hizlandirilmis amortisman gibi muhasebesel faydalarin
azaltiimasi, Ulke digindan gelen techizatlarin kullaniminin sinirlandiriimasi gibi adimlarla ézellikle solar ve rizgar

enerji kullaniminin azaltiimasi hedeflendi.

Yiikselen faizler de alternatif enerji hisselerini asagiya cekti... Hikimetin enflasyonist ic ve dis
politikalarinin enerji, gida ve iscilik fiyatlarini artirmasi ve bitge agiklarinin blytyecegi beklentisinin tahvil faizlerini
yukariya ittirmesi, faizlere hassas hareket eden alternatif enerji hisselerine olumsuz yansidi. Sektérde sebeke
Olgedindeki dev projelerin finansmani ve bireysel kurulumlar igin uzun vadeli kredi kullaniminin devam etmesi igin

diUsuk faizlere ihtiyag duyulurken, faizlerdeki hizl artislar sektér hisselerine olumsuz yansidi.
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First Solar hiikiimet politikalarindan en cok etkilenen sirketler arasinda...

ABD’deki en blylk entegre solar panel Ureticisi olan First Solar, Ulkedeki hikimet politikalarindan da en ¢ok
etkilenen sirket. Demokratlar ddneminde genisletilen alternatif enerjiye ydnelik stibvansiyon ve destekler sirketin
direk olarak gelirlerine ve net karina yansirken, gimrik vergileri ve ticaret engelleri de dnemli bir rekabet avantaji
ve Cin mensgeli Urtinlere kargi bir koruma kalkani saghyor. First Solar bir cok panel ureticisinden farkli olarak kristal
silisyum yerine Kadmiyum Tellurir (CdTe) teknolojisini kullanarak 6zellikle sebeke 6lgeginde proje
uygulamalarinda daha avantajli olan ince film moddiller Uretiyor. Bu moduillerin i1siya kargi dayanikli olmasi ve

montajlarinin kolay olmasi maliyet avantaji saglarken, silikon modullere gore verimlilikleri daha dusuk.

Cin tehdidine korunakli kalmasinin ana nedeni hiikiimet politikalari... Sirketin entegre bir Uretici olmasi

tedarik zincirinin kontrolinG kolaylastirip kar marjlarinin yiksek kalmasina katki yapsa da, sektdrin ¢ok tUzerindeki
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brit marjin ana sebebi slibvansiyonlar. Cin'in dominant oldugu silikon modiillerden farkh bir Gretim teknigi
benimsemesi kismen Urlnlerini ayristirsa da, global bazda piyasanin yaklasik %85’ine sahip olan ve dev entegre
fabrikalar, kesintisiz bir tedarik zinciri ve otomasyonla maliyetleri cok dusik seviyelere gekebilen Cin bazli

Ureticilerle rekabet edebilmenin arkasindaki ana dinamik siphesiz hikimet destekleri.

Trump’in korumaci politikalarinin olumlu yani olsa da, sektore net etkisi neqgatifti...

Korumaci politikalar rekabet avantaji yaratiyor... ABD hikimetinin korumaci politikalari First Solar'in en
onemli rekabet avantaji. Bolim 232 tarifeleri ithal Griinlerin fiyat tabanini yikselterek($0,38/w) rekabet etmelerini
zorlastirirken, vergi avantajlari igin koyulan yerli igerik kurallarinin sikilastiriimasi da First Solar gibi ABD’de entegre
Uretim yapan bir sirket igin dnemli bir kalkan. Burada her iki partinin de bu korumaci politikalara destek veriyor

olmasi da, sirketin 6nimizdeki ddnemde de maliyet avantajini strdirebilecegini diisiindirtyor.

Federal topraklarda yeni giines enerjisi lisanslari... Trump hikimetinin glines ve riizgar gibi alanlarda bir
¢cok proje lisansini iptal etmesi ve federal arazilerde kiralamalari azaltmasi (son olarak Nevada’da federal
topraklardaki 6.2GW dev Esmeralda 7 Solar Projesi durduruldu) ézellikle First Solar gibi blyik sebeke dl¢eginde
proje yapan sirketler icin olumsuz bir dinamikti. Demokratlarin agirlikta oldugu bir Kongre’nin bunlarin geri

cevrilmesi ve projelerin yayginlastiriimasina yénelik hizli adimlar attigini gorebiliriz.

Vergi destekleri, siibvansiyonlar ve hibeler... First Solar'in finansallarina hilkiimet politikalarinin gok énemli
etkisi var ve Biden dénemindeki IRA yasasi ile gelen 45X vergi kredileri sirketin kar rakamina 6nemli etki ediyor.
Bu sene First Solar'in FAVOK rakaminin neredeyse %80’ini bu krediler olusturacak ve 2030’dan itibaren bu destek
kademeli olarak azalacak (mevcut seviye: $0.17/W, 2030: $0.0525/W, 2031: $0.035/W, 2032: $0.0175/W).

Verqi desteklerinin sonlanmasi ve gerileyen bakiye siparisler kirilganlk yaratiyor...

Sirketin net karinin 6nemli kismi siibvansiyonlardan geliyor... Bu vergi destekleri First Solar igin maliyeti
olan bir gelir kalemi degil ve satis maliyetini distrerek brit kara direkt yansiyor ve 2023’den itibaren HBK
rakamindaki buyimenin ve brut marjdaki artisin arkasindaki en 6nemli dinamik. Agagidaki tabloda goruldugu gibi
bu vergi kredilerinin etkisi gikarildiginda aslinda son senelerde sirketin kar rakami yatay seviyelerde
seyrediyor ve blyimenin édnemli bir kismi bu krediler (izerinden inorganik olarak gerceklesiyor. Sirket igin dnemli

bir risk 2030 senesinde bu desteklerin azalacak ve 2033’de bitecek olmasi.

Vergi desteklerinin katkisini kompanse edecek bliyiime yaratiimali... 2028 mali yili sonuna kadar ABD
kapasitesi dolu olan First Solar'in kapasite artirmak igin yaptigi sermaye yatinmlari 2024 ve 2025’de sirketin serbest
nakit akimini baskilayan en énemli unsurdu ve Giiney Carolina’da kurulan besinci fabrika ile kapasite 25GW’a
cikti. Oniimiizdeki dénemde yatinm harcamalarinin azalacak olmasi ve ek kapasitenin yaratacagi gelirler
finansallara yansiyacaktir. Buradan gelen bliyiimenin ve bakiye siparislerin (2030 senesine kadar 45GW ~$13,6
milyar) daha hizli kara ve nakde doénlismesinin, hikimet subvansiyonlarinin azalmasini ne kadar kompanse

edecegini 6nimuizdeki senelerde gorecegiz.

45X Kredileri Bakiye

MaliYil Satislar (finansallara  Siparisler ~ Capex 45X, h.arici
- (GW) tahmini HBK*
2021 $2.92B - 214GW  $540M $4.41 $4.41
2022 $2.62B = 60.4GW  $904M  ($0.41) ($0.41)
2023 $3.32B $660M 78.3GW  $1,387M $7.78 ~$3.00-$3.50
2024 $4.21B $1,000M 68.5GW  $1,526M $12.07 ~$5.50-$6.00
2025 $5.22B $1,607M 50.1GW $870M $14.25 ~$5.50-$6.50
2026t $5.058 $2,1-$2,19M ~41.9 GW $840M $17.7 ~$5.50-$6.50

Kaynak: Bloomberg

* Burakam girket tarafindan agiklanmiyor, tabloda BBG tarafindan yapilan tahmin bulunuyor
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Degerlemelerdeki ucuzlugun ana sebebi siibvansiyonlar... Degerlemelere baktigimizda; oniimuizdeki iki
ceyrek icin beklentilerine gére harmanlanmis 8,3x F/K ve 7,7x FD/FVOK carpanlari ucuz duruyor, 6zellikle

Onumduzdeki ¢ sene ortalama %10 Uzeri satis, %20 Uzeri net kar buyime beklentisini géz 6niine aldigimizda.

Ancak 45X kredilerini gikararak kar rakamlarini 2026 sonu i¢gin tekrar hesapladigimizda ¢carpanlar 30x ileri
F/K gibi pahali seviyelere ¢ikiyor ancak bu seviyelerin dahi Cin’deki rakiplerine goére makul kaldiginin altini gizelim.
Net net baktigimizda vergi avantajinin ne kadar surduartlebilir oldugu sirketin brit marji, kar rakamlari ve ¢arpan

seviyesi agisindan son derece kritik ve yeni Kongre ile degisecek politik dinamikler sirketin finansallarini 6nemli
sekilde etkileyecektir.

Solar Enerji Sirketleri - Harmanlanmis FD/FVOK ¢arpani prim/iskonto
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Ara secimler sirket icin kisa vadeli onemli bir katalizor olabilir...

Demokratlarin Kongre’de (istiinliigii saglamasi kirilganlklan azaltabilir... Biz blyilk resimde sirketin
finansallarinin politik riizgarlara bagl olmasini olumsuz bulsak ve stibvansiyonlarin net kara etkisini énemli bir risk

olarak gorsek de, Demokratlarin Kongre’de Ustlinliik saglamalari ile 6nimuzdeki dénemde politik rizgarlar sirketin

arkasinda esebilir ve yukarida degindigimiz kirilganliklari azaltabilir.

Artan elektrik talebi yenilebilir enerjiye destegi politik ve ekonomik olarak makul kiliyor... Elektrik
talebinin veri merkezleri ve mobilitenin elektrifikasyonu ile sekiler bir artis trendine girecegi bir ddbnemde alternatif
enerji kaynaklarini bu tarafta daha fazla kullanmak politika anlamda dogru bir yaklagim. Dolayisiyla Demokratlar
icin gerek ekonomik gerekse de politik anlamda bu alanda vergi desteklerinin uzatilmasi, federal topraklarda
kiralama izinlerinin artirilmasi ve gunes enerjisi projelerinin gelistiriimesinin onindn agiimasi ilkk asamada atilacak

adimlar arasinda olabilir First Solar’'in kar carpanlarinda genigslemeye yol acacaktir.

First Solar se¢im sonuglarinin kazananlari arasinda olabilir... First Solar'in briit marjinin yiiksek seviyelerde
kalabilmesi icin dlcek ekonomisinin etkisini kullanmaya devam etmesi ve organik blyume ivmesini hizlandirmasi
gerekiyor. Bunun yani sira gumrik vergilerinin mevcut seviyede devam etmesi de sirketin rekabet avantajini
korumasi agisindan énemli. Dolayisiyla sirketin finansal performansi agisindan politik destekler 6n planda olmaya
devam edecektir. Biz First Solar’i ara segimlerin kazanini olabilecek hisseler arasinda degerlendiriyoruz ve kisa

vadeli taktiksel olarak hissede uzun pozisyon alinabilecegini disunuyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagdina dair herhangi
bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tum yorum ve tavsiyeler dngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu trtin
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tlirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz
ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler
A.$S.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yodneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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