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Son Fiyat 57,95
Piyasa Degeri (mIn TL) 4477
Piyasa Degeri (min $) 99
F/K 18,45
FD/FAVOK 9,95
PD/DD 3,26
Hisse Sayisi (mln lot) 77
FDPO (%) 54,64
Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL) 80
80,00 20.000,00
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ORTAKLIK YAPISI %
Guldogan Ailesi 42,61
Diger 57,39
SAYAS GUNLUK  AYLIK 12AYLIK
Getiri (TL) 4,32 41,13 65,19
Getiri () 4,29 39,16 41,05
Getiri (XU100-Rolatif) 4,17 29,86 2,87
Ceyreklik 2025/12 2026/03
Yilhk 2025/03 2026/03
Brit Kar Marji (Y%) 10,24 22,77
Brut Kar Marji (C%) 24,45 26,55
FAVOK Marji (Y%) 7,81 19,80
FAVOK Mariji (C%) 19,60 14,82
Net Kar Mariji (Y%) -4,70 10,49
Net Kar Marji (C%) 2,60 2,26
Net Bor¢ (mIn TL) -170,53 77,58
Isletme Sermayesi (miIn TL) 218,77 847,02
Cari Oran 1,86 2,35
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) 221,66 -62,10
Net Finansman Gideri/Satislar 4,17 2,59
Brut Kar Buytme (Y%) 215,44 274,21
Briit Kar Bliyime (C%) -69,03 274,21
FAVOK Buytme (Y%) -53,16 183,97
FAVOK Buyiime (C%) 5.732,36 797,04
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Kaynak: Finnet

Say Yenilenebilir Enerji — SAYAS - Olumlu

Arastirma kapsamina dahil ediyoruz

2026 1. ceyrek sonuclan operasyonel acidan dikkat cekici bir
toparlanmaya isaret ediyor. Sirketin hasilati yillik bazda %68 artisla 717,3
milyon TL'ye ytikselirken briit kar 43,7 milyon TL'den 163,4 milyon TL'ye
cikti. Uriin miksindeki iyilesme ve operasyonel kaldirac sayesinde briit kar
marjinda sert bir genisleme gézlemliyoruz. Onceki yilin ayni ceyreginde
%10 seviyesinde bulunan brit marj, bu ceyrek %22,8 seviyesine yiikselmis
durumda. Bu 6lgekte bir genislemeyle kapasite kullanim oranindaki artisin
sabit maliyetlerin daha verimli dagilmasini sagladigini gésteriyor.

Net kar kaleminde 16,2 milyon TL ile kara gecilmesi operasyonel
iyilesmenin bir sonucu olsa da bu tablonun altindaki teknik detaylar
dikkatle incelenmelidir. Net kardaki bu toparlanmanin igerisinde TMS 29
uygulamasi kapsamindaki net parasal pozisyon kaybinin 101,7 milyon
TL'den 46,7 milyon TL'ye gerilemesi etki etmistir. Her haliikarda
operasyonel verimlilik artisi ile enflasyon muhasebesi etkilerinin birlesimi,
sirketin finansal performansinda dip seviyenin geride kaldigini
disltndirmektedir.

Sirketin gelir kalitesi konsolide satislarin %50,39'unun yurt disi kaynakh
olmasiyla giiclii bir déviz bazli gelir yapisina isaret etmektedir. Ozellikle
GE Amerika projelerinin toplam ciro icindeki %22’lik payi, kur riskine karsi
koruma saglamaktadir. Doviz kuru ve enflasyon arasindaki dengesizligin
operasyonel verimlilik ve yiksek kapasite kullanimi ile absorbe etme
¢abasinin stirdiigiini gézlemlemekteyiz.

Kiresel rizgar enerjisi talebindeki yapisal artis ve sirketin
modernizasyon yatinmlarninin tamamlanmasiyla elde edecegi birim
maliyet avantaji en giicli katalizorlerdir. Bu ceyrekte sergilenen 12,5
puanlik briat marj genislemesinin, yeni uretim hatlarinin devreye

girmesiyle kalici bir marj tabani olusturma potansiyeli yiksektir.

Sirketin yatinm harcamasi profili 2025‘e goére normalize olmus
durumda. 2025 yili 1. ¢ceyrekte yaklasik 163 milyon TL yatirim harcamasi
yapilirken, bu ceyrekte bu rakam yalnizca 1 milyon TL civarinda
gerceklesmistir. Talep biytimesinin korundugu senaryoda bu yapi ilerleyen
donemlerde serbest nakit akisi Uretimini destekleyebilir.

Sonu¢ olarak operasyonel iyilesme ve finansallardaki toparlanmayi
olumlu degerlendiriyoruz. Bu ceyrek itibariyle arastirma kapsamina
dahil ediyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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