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Son Fiyat 36,28 CW Enerji - CWENE - Olumlu
Piyasa Degeri (mIn TL) 39.120

F/K 13,85 Gucla ve surdirilebilir kompozisyon!
FD/FAVOK 11,92

PD/DD 2,21 CW Enerji, 2026 2.ceyrekte 4,5 milyar TL hasilat, 1,03 milyar TL FAVOK,
Hisse Sayisi (mln lot) 1.078 501 milyon TL net kar ile piyasa beklentilerinin altinda bizim ise
FDPO (%) 28,16 tahminlerimize paralel sonug paylasti. (Piyasa Beklentisi: 8,33 milyar TL
Gunluk Ortalama islem Hacmi (mIn TL) 204 hasilat, 978 milyon TL FAVOK, 567 milyon TL net kar/Pusula Yatirim:
5,04 milyar TL hasilat, 1,16 milyar TL FAVOK, 619 milyon TL net kar)
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41,00 14.500,00 Ozet cerceve sunmak gerekirse:
31,00 12.500,00
21,00 10.500,00 A Finansallan piyasa her ne kadar net beklenti olusturamasa da
neo e 8.500,00 bizim beklentilerimize paralel olmasi, giicli ve sirdiirilebilir
e R 88 822k 88 kompozisyon gerekceleri ile olumlu degerlendiriyoruz.
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=——CWENE =—=XU100 A Panel sektorliniin en iyi oyuncularinin basinda geliyor.
2026 yili 2025'e kiyasla guclu basladi. Nakit akimlar genel
ORTAKLIK YAPISI % cercevesi ile pozitife dogru ilerliyor.

Tarzan Tarik Sarvan 49,74 A Operasyonel karlilikta gozle goriilir artis var.
Diger 50,26 A Fiktif etkiler haricinde net karhlik biyimeye devam ediyor.

CWENE GUNLUK  AYLIK 12AYLIK  Sirketin her bir noktasindan yeni CWENE doguyor. Gecen ceyrek
Getiri (TL) -4,53 -0,55 133,28 yazdigimiz gibi bu ceyrekte hatirlatmaktan imtina etmeyecegiz. 3 Nisan
Getiri (S) -4,57 -2,32 99,64 gunu gerceklestirdigi analist toplantisinda da birebir ziyaret ettigimiz
Getiri (XU100-Rolatif) AN 4,26 104,53 sirketin her bir fabrikasindan yeni bir halka arz olacak sirket adayi
gozlemliyoruz. Sadece panel Uretimi degil transformator, hidrojen, ev

Konsensls Pusula Yatinm Gergeklesme o SR ) T o o ]
Hasilat 8332 5042 4.495 97 ¢ozumleri gibi bir¢cok alanda hizmet ile 6niimizdeki donemde giigli gelir

FAVOK 978 1.155 1.047,37 kazanimi ve karhlik stirecegini degerlendiriyoruz.
Net Kar 567 619 500,54

Sektorde karmasa siiriiyor. Panel sektorli 6zelinde yeni yeni aksiyonlar

Ceyreklik 2026/03 2026/06 hikimet tarafindan alinsa da Cin dominasyonu genel sektori agik¢a hem
Yillik 2025/06 2026/06 ic hem kiiresel tarafta negatif etkilemeye devam ediyor. Oniimiizdeki
Briit Kar Marji (Y%) 17,75 27,86 doénemdeki pozitif bosluk kapanmamis olsa da bu durum fiyatlamalara ve
Briit Kar Marji (C%) 2533 27,76 stireglerin gecikmelerine neden olmakla birlikte sirket gibi birkag sirket harig
FAVOK Marji (Y%) 18,33 2287 genel sektorde is iliskisi tamamlama surresi 1 yili asmis goriniyor. Bu
FAVOK Marji (C%) 21,95 2330 durum beraberinde hem karliliklari hem de nakit akimlarini gézle gorilir
Net Kar Marji (Y%) 4,17 15,85 sekilde bozuyor.

m:; gz:@’v(\m:q(glf) 5172267)0 9111261?1)6 Tiirkiye tarafinda biraz daha tipik durumlar var. Enerji teknolojileri
isletme Sermayesi (min TL) 4.524,31 8.340,54 tarafinda panel sektori cesitli karmasalara neden olmaya devam ediyor.
Cari Oran 1,06 1,15 1.ceyrek iklim kosullar kaynakli gérece sakin gecerken 2.ceyrekte de Nisan-
Serbest Nakit Akimi (min TL) -4.840,57 -2.205,54 Mayis aylari iklim kosullar kaynakli sektor icin zayif aylar olarak karsimiza
i Firer e G e Saislay 13,66 15,43 ciktl. llaveten is glinii sayisinda gorece azalis dogal olarak gelir Gretimi ve is
Briit Kar Biiytime (Y9%) 47,50 70,40 iliskisi 6zelinde gecikmelere neden oldu. 2026 3.ceyrekte ¢ok daha canli bir
Briit Kar Bliyiime (C%) 246,49 70,40 cerceveyiizleyebiliriz. Kontrat becerisi kaynakli 2026 4.ceyrek finansallar
FAVOK Biiyiime (Y%) -0,96 36,85 net nette aynsabilir. 24 Temmuz gini yeni yayinlanan ydnetmeligin
FAVOK Biiytime (C%) 44,60 130,71 sektorde genel ayrismaya neden olmayacad), zor ddnemde iyi duran ayakta
Net Kar Blytme (Y%; 145 316,64 kalan sirketlerin daha da pozitif ayrisacadi bir cerceveyi saglayacagini

Net Kar Buyume (C%

98,82 76,48

degerlendiriyoruz.
Kaynak: Finnet — Verilerin tiimi solodur. 9 y
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Tirkiye tarafinda biraz daha tipik durumlar var. Enerji teknolojileri tarafinda panel sektori cesitli
karmasalara neden olmaya devam ediyor. 1.¢eyrek iklim kosullari kaynakl gérece sakin gecerken 2.ceyrekte de
Nisan-Mayis aylari iklim kosullar kaynakli sektor icin zayif aylar olarak karsimiza cikti. ilaveten is giinG sayisinda
gorece azalis dogal olarak gelir Gretimi ve is iliskisi 6zelinde gecikmelere neden oldu. 2026 3.ceyrekte cok daha
canli bir cerceveyi izleyebiliriz. Kontrat becerisi kaynakli 2026 4.ceyrek finansallar net nette ayrisabilir. 24
Temmuz gunu yeni yayinlanan yonetmeligin sektérde genel ayrismaya neden olmayacadi, zor donemde iyi
duran ayakta kalan sirketlerin daha da pozitif ayrisacagi bir cerceveyi saglayacagini degerlendiriyoruz.

Biiyiime cercevesi sirket 6zelinde devam ediyor. Sirket, 2026 2.ceyrekte 289 MW Uretim yapmis olup gecen
seneye kiyasla %27,31 oraninda artis kaydetti. Satis tarafi ise 2026 2.ceyrekte 326 MW olarak gerceklesmis
olup gegen seneye kiyasla %12,41 oraninda artis gerceklesmistir. Bu artislarin isiginda gelirler 2026 2.ceyrekte
%8,57 artisla 4,5 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Bu yil ¢ift haneli biiylime, 2026 3 ve 4.ceyrekte daha
da gliclenen cerceve takip etmeyi bekliyoruz.

Karlihklarda giiclenme devam ediyor. Operasyonel tarafta FAVOK, 2026 2.ceyrekte %132,83 artigla 1,03
milyar TL olurken FAVOK marji tarafinda 747 baz puan artisla %22,4 seviyesine yiikseldi. 2026 yilina 6zellikle
%25 bandina ulasan bir FAVOK marji beklentimiz oldugunu vurgulamak isteriz. ilaveten, yeni tesisler ve
calismalarin amortisman gideri, faiz ve vergi etkisiyle birlikte esas faaliyet karinin bu baskilara ragmen
rakiplerine kiyasla pozitif kalmasini olumlu karsiliyoruz.

Yatinmlar kaynakh borg artsa da operasyonel faaliyetler nakit yaratimini destekliyor. 2025 ve 2026 yilinda
kapasite artis ilani cercevesinde yatirimlar devam ediyor. Hedefi hatirlatmak gerekirse 1,2 GW seviyesinden
2,5 GW'a yiikseltmek akabinde de 5 GW kapasiteye ulasmayi planliyor. Her tesisinden yeni bir fabrika yeni
bir halka arz olabilecek sirket cikmasi potansiyeli nedeniyle net bor¢/FAVOK tarafinda 2x seviyelerini
gayet olagan karsiliyoruz. Serbest nakit akiminda operasyonel karliligin etkisiyle birlikte 4,84 milyar TL'lik
negatifin 2,21 milyar TL'ye geriledigini gézlemliyoruz. Bu sene olmasa dahi 2027 ve sonrasinda gicliu
nakit yaratimi izleyecegiz. Bu dogrultuda dizenli temetti 6deyen bir yapi gozlemliyor olacagiz.
Hatirlatmak gerekirse sirket, genel kurulda %53,02005 bedelsiz temetti karari aldigini belirtmek gerekiyor.

Finansallar piyasa her ne kadar net beklenti olusturamasa da bizim beklentilerimize paralel olmasi, giigli
ve siirdurulebilir kompozisyon gerekgeleri ile olumlu degerlendiriyoruz. Sirketin giincel verilerle birlikte
halka acik panel sektoriiniin en iyisi oldugunu vurgulamak isteriz.
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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 olusturacaklar
yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amacglamamaktadir. 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
Yatinnm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tlrli i¢ 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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