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Piyasa Degeri - Milyon TL 4,048
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Halka Agiklik - % 55.00

Hisse ve Endeks Karsilastirmasi

--------- XU100 SAYAS

80
70
60
50
40
30
20
10

0 0

5 5 “ < S © © ©
B I T S
\D' \Q \Q' \Q' \Q \Q' \Q' \Q'

Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 1,006 1,183 1,579
Brit Kar - Milyon TL 273 265 427
FAVOK - Milyon TL 196 179 300
Net Kar - Milyon TL 87 99 122

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 414 726 812
Briit Kar - Milyon TL 124 218 252
FAVOK - Milyon TL 86 168 187
Net Kar - Milyon TL 34 177 104

Carpanlar 2024/6  2025/6 2026/6
F/K (x) 108.28 94.34 22.45
FD/FAVOK (x) 15.61 14.82 7.96
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Say Yenilenebilir Enerji

06 Agustos 202

Say Yenilenebilir Enerji Ekipmanlari A.S.

Say Yenilenebilir Enerji Ekipomanlari 2C26°da 812 mn TL net satis, 186 mn
TL FAVOK ve 104 mn TL net kér agikladi. Yillik bazda ciro %11,8 ve FAVOK
%11,5 artarken net kdr %41,0 geriledi. Ceyreklik bazda ciro %5,8, FAVOK
%64,4 yiikseldi. Briit kér marji %30,0’dan %31,1’e ¢ikarken FAVOK marji
%22,9 seviyesinde yatay kald.

Olumlu Gérdiigiimiiz Noktalar

* Yeni fabrikanin katkisi marjlarda goértlmeye basladi. Yatirim Tesvik
Belgesi kapsaminda gerceklestirilen 228 mn TL'lik makine ve techizat
yatirimiyla devreye alinan tesisin birim maliyetleri distrmesi, brit
kar marjini 105 baz puan destekledi. Esas faaliyet kari da %16,0
artisla 220 mn TL'ye ylkseldi.

* Siparis goriinimi guclendi. Misteri s6zlesmelerinden dogan
yukimldltkler 2025 sonundaki 66,8 mn TL'den 136,8 mn TL'ye
yukselerek %105 artti. PT. Kenertec, Chengxi Shipyard ve Ates
Celik’ten alinan toplam yaklasik 5,8 mn € tutarindaki siparisler ileriye
donik gérunlrlugu destekliyor.

« Ihracatin satislardaki payi %59,3’ten %62,8’e yikseldi. GE’nin
Amerika projeleri toplam satiglarin %32’sini olustururken,
WindEurope 2026 katiimi ve Kuzey Amerika’daki musteri ziyaretleri
yeni pazar kazanimina yonelik faaliyetlerin strdGguni goésteriyor.

* Finansal borg 289 mn TL'den 238 mn TL'ye gerilerken sirket 112 mn
TL net nakit pozisyonuna gecti. Reklamcilik ve kurumsal kimlik
segmentinin kapatilmasiyla faaliyetlerin rtizgar tlrbini ekipmani
Uretimine odaklanmasi is modelinin sadelesmesi agisindan olumlu.

Olumsuz Gérdiigimtiz Noktalar

* Net kardaki %41,0’lik disls operasyonel performanstan
kaynaklanmadi. Esas faaliyet karindaki 30,5 mn TL'lik iyilesmeye
ragmen net parasal pozisyon kaybindaki 53,4 mn TL, vergi giderindeki
25,5 mn TL artis ve yatirim faaliyetleri gelirlerindeki 25,4 mn TL dlsUs
net kari baskilad.

* Finansal borglarin gerilemesiyle enflasyon muhasebesinden saglanan
parasal kazang kalkani zayifladi. Net parasal pozisyon kaybi 72,0 mn
TL ile net karin %69’una ulasti.

*  Efektif vergi orani %12,3’ten %32,6’ya ylkseldi. 2023 kurumlar
vergisi incelemesi kapsaminda 16,0 mn TL re’sen vergi ve vergi ziyal
cezasl ile 5,8 mn TL gegici vergi cezasi tarh edilirken, sirketin actig
dava siruyor. Vergi oranindaki normallesmeye iliskin belirsizlik net
kar gorinimu agisindan risk olusturuyor.

Genel Goriisiimiiz: SAYAS'In 2G26 sonuglarini notr degerlendiriyoruz. Reel
ciro blytmesi, brit kar marjindaki genisleme, artan sézlesme
yukamlalikleri ve net nakit pozisyonu yeni fabrikanin katkisini
destekliyor. Buna karsilik net kardaki gerileme; parasal kayip, ylksek
vergi gideri ve yatirim gelirlerindeki disUsten kaynaklandi. Vergi
davasinin seyri, siparis defterinin buyuklugu ve ABD agirlikl ihracat
yapisinin yaratabilecegi ticaret riskleri temel takip basliklari olmaya
devam ediyor.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Donen Varliklar 1.579 1.615 1.161 1.699 46% 71%
Nakit ve Benzerleri 252 232 174 329 89% 14%
Ticari Alacaklar 643 835 526 778 48% 32%
Stoklar 558 445 309 398 29% 17%
Duran Varliklar 731 671 527 707 34% 29%
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 - 0%
Maddi Duran Varliklar 630 579 482 611 27% 25%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 3 3 3 3 3% 0%
Toplam Varliklar (Aktifler) 2.310 2.286 1.688 2.406 43% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 612 688 485 693 43% 29%
Kisa Vadeli Borglanmalar 123 45 11 1 -91% 0%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 54 151 49 238 389% 10%
Ticari Borglar 280 203 298 212 -29% 9%
Uzun Vadeli Yiikiimlalikler 249 224 171 142 -17% 6%
Uzun Vadeli Borglanmalar 198 159 135 72 -47% 3%
Toplam Yiikiimlilikler 860 912 656 835 27% 35%
Toplam Ozkaynaklar 1.450 1.374 1.032 1.571 52% 65%
Odenmis Sermaye 77 77 77 77 0% 3%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 282 432 213 463 117% 19%
Net Donem Kari veya Zarari 154 16 99 122 23% 5%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 2.310 2.286 1.688 2.406 43% 100%
Aktifler ve Aktif Biiyiime Net Borg ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
3000 120% 50 21 2000 1571 180%
2400 1000% ) 0 - I . I 1600 150:/n
1800 80% 50 9 1200 120%
1200 60% -100 -63 800 90%
600 40% -150 12 400 2 - 60%
0 20% -200 71 0 30%
2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022106  2023/06  2024/06 2025006  2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mmm Aktifler (Mn TL) = Aktif Biiyiime mmm Net Borg (Mn TL) = Net Borg Biiyiime mm Ozkaynak (Mn TL) wwe Ozkaynak Biiyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§g. Dikey
Net Satislar 2.022 717 1.183 1.579 34% 100%
Satiglarin Maliyeti 1.527 554 918 1.152 26% 73%
Briit Kar (Zarar) 494 163 265 427 61% 27%
Faaliyet Giderleri 179 70 118 155 32% 10%
Genel Yonetim Giderleri 74 27 44 51 14% 3%
Pazarlama Giderleri 104 43 73 104 42% 7%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 - 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zararn 316 93 147 272 85% 17%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 199 26 186 86 -54% 5%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 98 5 79 15 -81% 1%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 417 114 254 343 35% 22%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 363 106 179 300 67% 19%
Finansman Gelirleri 65 3 59 13 -77% 1%
Finansman Giderleri 124 22 92 46 -50% 3%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 229 63 135 222 64% 14%
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari 154 16 99 122 23% 8%
Net Satiglar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
2000 150 100% 360 300 100% 240 212 320%
1600 80% 300 75% 200 240%
1200 60% 240 50% 160 122 160%
o T m o e v e @ . o
0 = N 0% 60 Z n -25% 40 - -80%
2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mm Net Satislar (Mn TL) —— Net Satis Bilyime mm FAVOK (Mn TL) —— FAVOK Bilyiime mm Net Kar/Zarar (Mn TL) «— Net Kar Bilyime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlar
Nakit Oran 49,5 40,4 35,8 61,0
Cari Oran 2,6 2,3 2,4 2,5
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Guin) 88,0 93,3 44,2 94,6
Alacak Devir Siresi (GUn) 90,6 98,1 69,5 103,3
Ticari Borg Devir Suresi (Giin) 62,3 54,2 35,3 52,8
Nakit Dondiirme Stiresi (Glin) 116,3 137,3 78,4 145,1
Finansal Yapi Oranlari
Doénen Varliklar / Aktifler 68,3 70,6 68,8 70,6
Duran Varliklar / Aktifler 31,7 29,4 31,2 29,4
Toplam Borg / Aktifler 37,2 39,9 38,9 34,7
Toplam Borg / Ozsermaye 59,3 66,3 63,6 53,2
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) 204,0 558,5 221,8 520,6
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 56,1 122,0 93,5 107,6
Net Bor¢ (Milyon TL) 73,3 77,6 20,7 -111,8
Net Borg / FAVOK (Yillik) 0,2 0,2 0,1 -0,2
ihracat Orani (%) 50,0 50,4 50,9 56,8
Karhlik Oranlari
Aktif Karlihig 7,5 0,8 6,8 59
Aktif Karlihgr (Yillik) 7,5 12,4 2,5 8,6
Ozsermaye Karlligi 12,2 1,5 11,0 9,3
Ozsermaye Karlihg (Yillik) 12,2 21,8 4,1 13,6
Esas Faaliyet Kar Mariji 15,6 13,0 12,4 17,2
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 15,6 17,8 7,8 18,2
FAVOK Marij 18,0 14,8 15,2 19,0
FAVOK Mariji (Yillik) 18,0 19,8 10,0 20,0
Net Kar Marji 7,6 2,3 8,4 7,7
Net Kar Marji (Yillik) 7,6 10,5 1,6 7,3
Net Bor¢ (Mn TL) Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
100 600

521
: @
0 L 450
H N I
-100 63 60 300 280 279 262 259
112 222 204
-171
-192

-200 150

-300 0
2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Degerleme Oranlar Karlilik Oranlan

Deéel:ih(laMSz 3:2;2 PD/ F/K FP / FI\?e{ Esas Faaliye.t FAVé{( Net Ka'r bzsef' Aktif Y|II'|:I?\(II\CI)Iz Ceyr:ll(-“(llaﬁ Y|IIN|Et(::r: Ceereit(Kllar:
1) () DD FAVOK satis Kar Marji  Marji  Marji Karlihg Karlihk 1) ) 1) 1)
SAYAS 4.047,90 20,33 2,5822,93 8,14 1,63 18%  20% 7% 9% 6% 484 187 177 104
ASTOR  310.378,00 0,00 8,0837,43 25,49 8,30 - - - - - - - - -
EUPWR  60.324,00 0,00 4,9676,17 16,96 4,19 - - - - - - - - -
GEREL 16.053,69 0,00 4,4741,42 82,44 6,70 - - - - - - - - -
SARAE 34.915,48 17,51 4,4932,67 21,04 4,47 16%  21% 11% 9% 7% 2.021 533 1.069 320
BETAE 39.993,75 0,00 11,73 43,54 43,47 10,20 - - - - - - - - -
ALVES 3.200,00 0,00 1,07 32,41 3,15 0,66 - - - - - - - - -
EMKEL 2.754,00 0,00 2,62 54,14 47,22 3,22 - - - - - - - - -
EKOS 6.081,60 0,00 1,83 - - 2,58 - - - - - - - - -
ULUSE 23.400,00 0,00 23,88 28,69 30,21 2,89 - - - - - - - - -
Elektrik Malzemeleri Ort. 1,52 18,43 10,01 1,07 6% 11% 5% 9% 2% - - - -
XuU100 1,33 18,45 12,77 1,21 6,0% 10,4% 5,3% 10,7% - - - - -
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Ahlatci Yatirim
Arastirma Departmani
Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
ahlatci_yatiri n tiri 444 0 968
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