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Kapanig Fiyati - TL 104.20
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Getiri Potansiyeli - %
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Piyasa Degeri - Milyon TL 26,050
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6  2026/6
Hasilat - Milyon TL 24,715 17,855 19,837
Briit K&r - Milyon TL 6,397 6,841 8,558
FAVOK - Milyon TL 4,720 4,641 5,876
Net Kar - Milyon TL 727 1,298 1,589

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6  2026/6
Hasilat - Milyon TL 13,526 9,306 8,708
Briit K&r - Milyon TL 3,442 3,125 4,174
FAVOK - Milyon TL 2,595 2,030 2,806
Net Kar - Milyon TL 973 1,079 1,120

Carpanlar 2024/6  2025/6 2026/6
F/K (x) 2.00 15.11 11.45
1.98 1.67 3.28

FD/FAVOK (x)
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Dogu Aras Enerji
14 Agustos 2026

Dogu Aras Enerji Yatirimlari A.S.

Dogu Aras Enerji Yatirimlari 2C26'da 8.707 mn TL net satis, 2.800 mn TL
FAVOK ve 1.119 mn TL net kar agiklad. Yillik bazda ciro %6,4 gerilerken
FAVOK %38,3, net kar %3,8 artti. Ceyreklik bazda ciro %21,8, FAVOK
%8,9 daralirken net kar %138,6 yiikseldi. FAVOK marji 1.040 baz puan
artisla %32,2'ye, faaliyet marji %31,0'e c¢iktl.

Olumlu Gérdiigiimiiz Noktalar

e FAVOK mariji yillik 1.040 baz puan genisledi. Elektrik alim maliyeti
2.887 mn TL'ye gerilerken hasilat icindeki payr %47,8'den %33,2'ye
dlstd. Buna paralel briit marj %33,6'dan %47,9'a yikseldi.

*  Gelir kompozisyonu diizenlenmis tarafa kaydi. imtiyaz sézlesmesi faiz
geliri %36,6 artigla 2.095 mn Tl'ye, dagitim ve sistem kullanim geliri
%10,9 artigla 2.001 mn TL'ye ulasti. imtiyaz sézlesmelerine iligkin
finansal varliklar 16.948 mn TL seviyesinde bulunurken dénem iginde
1.392 mn TL yatirim gerceklestirildi.

* Bilanco belirgin sekilde giglendi. Net bor¢ 1.641 mn TL'den 942 mn
TL'ye gerilerken Net Borg/FAVOK 0,09x'e indi. Finansal bor¢ 3.814 mn
TL'den 2.340 mn TL'ye duserken 6denen faiz 926 mn TL'den 481 mn
TL've geriledi.

+ ilk yari serbest nakit akisi 2.370 mn TL'den 2.615 mn Tl'ye
yukselirken yatirim harcamalarinin hasilata orani %8,9'dan %7,1'e
geriledi. Sirket ayrica 2025 karindan toplam 500 mn TL briit temetti
dagitti. Aras Elektrik Dagitim'in halka arz stireci de potansiyel
katalizor olarak takip ediliyor.

Olumsuz Gérdigimuz Noktalar

* Ciro yillik %6,4, ceyreklik %21,8 daraldi. Perakende satis geliri %27,3
dislsle 3.050 mn TL'ye, genel aydinlatma geliri %30 gerileyerek 262
mn TL'ye indi. Marj genislemesinin dnemli bolimuntn distk marijli
perakende hacminin kigllmesinden kaynaklanmasi iyilesmenin
kalitesini sinirliyor.

* Net parasal pozisyon kaybi 1.157 mn TL ile net karin tamamini
asarken ilk yarida 2.713 mn TL'ye ulasti. FAVOK'teki giicli artisa
ragmen net kar blylmesinin %3,8'de kalmasinin ana nedeni bu
kalem oldu.

* Faaliyet giderlerinde baski sirtyor. Pazarlama, satis ve dagitim
giderleri %41,7, sistem ariza-bakim giderleri %44 artti. Saya¢ okuma
ve tahsilat bildirim giderlerindeki ylkselis de maliyet goriinimuna
olumsuz etkiledi.

* Vergi tarafi tersine dondi. Gegen yil ayni ceyrekte 150 mn TL vergi
geliri bulunurken 2C26'da 245 mn TL vergi gideri kaydedildi.

Genel Gériistimiiz: Dogu Aras Enerji'nin 2C26 sonuglarini sinirli olumlu
degerlendiriyoruz. FAVOK marjindaki 1.040 baz puanlik genisleme, net
borcun 942 mn TL'ye gerilemesi ve serbest nakit akisindaki artis gliclt
taraflar. Buna karsilik marj iyilesmesinin onemli olglide diistik marjli
perakende hacminin daralmasindan kaynaklanmasi, parasal kaybin net
karr asmasi ve faaliyet giderlerindeki artig goriinimu sinirliyor.
Operasyonel gostergelerin kamuya sinirli agiklanmasi nedeniyle
blyimenin kalitesi ve marj strdurilebilirligi onimizdeki dénemlerde
yakindan izlenmeli.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§g. Dikey
Donen Varliklar 12.507 11.522 9.234 12.202 32% 37%
Nakit ve Benzerleri 767 1.956 1.645 1.398 -15% 4%
Ticari Alacaklar 6.895 4.733 3.763 5.372 43% 16%
Stoklar 309 288 266 304 14% 1%
Duran Varliklar 20.851 18.866 17.136 20.574 20% 63%
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 - 0%
Maddi Duran Varliklar 76 67 64 72 13% 0%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.526 2.312 1.992 2.413 21% 7%
Toplam Varliklar (Aktifler) 33.358 30.388 26.371 32.776 24% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 7.195 5.604 4.941 6.000 21% 18%
Kisa Vadeli Borglanmalar 605 513 0 0 - 0%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 847 711 579 747 29% 2%
Ticari Borglar 2.886 1.254 2.488 2.528 2% 8%
Uzun Vadeli Yiikimlilikler 2.667 2.389 4.121 2.193 -47% 7%
Uzun Vadeli Borglanmalar 2.212 1.733 2.309 1.594 -31% 5%
Toplam Yiikiimlilikler 9.862 7.993 9.062 8.192 -10% 25%
Toplam Ozkaynaklar 23.496 22.394 17.309 24.583 42% 75%
Odenmis Sermaye 250 250 250 250 0% 1%
Gecgmis Yil Karlari veya Zararlari 17.905 19.197 14.124 19.991 42% 61%
Net Donem Kari veya Zarari 2.240 439 1.298 1.589 22% 5%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 33.358 30.388 26.371 32.776 24% 100%
Aktifler ve Aktif Biiyiime Net Bor¢ ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
40000 32776 250% 3000 2.564 240% 30000 24583 400%
32000 26371 200% 2400 180% 24000 17308 320%
24000 £1:35% 150% 1800 o5 o2 120% 18000 12608 240%
o o1V 2 2 calhus ¢ % -l e
o ™ W = 0% o M N3 60% o = = = 0%
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
mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Blyime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biylime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Bilyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§g. Dikey
Net Satislar 32.720 10.400 17.855 19.837 11% 100%
Satiglarin Maliyeti 20.974 6.303 11.014 11.279 2% 57%
Briit Kar (Zarar) 11.746 4.096 6.841 8.558 25% 43%
Faaliyet Giderleri 4.193 1.294 2.359 2.837 20% 14%
Genel Yonetim Giderleri 1.746 653 1.014 1.190 17% 6%
Pazarlama Giderleri 2.446 641 1.344 1.647 23% 8%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 - 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 7.553 2.802 4.483 5.721 28% 29%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 187 55 119 95 -21% 0%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 168 98 78 160 105% 1%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 7.572 2.759 4.524 5.655 25% 29%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 7.896 2.874 4.641 5.876 27% 30%
Finansman Gelirleri 690 67 309 216 -30% 1%
Finansman Giderleri 1.882 264 1.139 554 -51% 3%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 3.224 1.086 1.607 2.527 57% 13%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 2.240 439 1.298 1.589 22% 8%
Net Satislar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAV(OK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime

30000 24.715 120% 7200 5876 240% 1750 1589 320%
25000 N L s 90% 6000 AT0 4g41 180% 1500 1.298 240%
20000 13510 60;%; 4800 —~ 1200% 1250 o6 - 16?%
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mmm Net Satislar (Mn TL) Net Satis Blyiime

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06

mm FAVOK (Mn TL) FAVOK Biiyiime

mmm Net Kar/Zarar (Mn TL)

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06

Net Kar Blyime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlan
Nakit Oran 10,7 34,9 33,3 23,3
Cari Oran 1,7 2,1 1,9 2,0
Faaliyet Oranlar
Stok Devir Stiresi (Glin) 4,7 4,7 2,8 5,2
Alacak Devir Siresi (Guin) 50,3 49,6 32,1 54,4
Ticari Borg Devir Suresi (Gln) 53,7 27,1 25,8 43,1
Nakit Dondirme Suresi (Glin) 1,4 27,1 9,1 16,5
Finansal Yapi Oranlan
Dénen Varliklar / Aktifler 37,5 37,9 35,0 37,2
Duran Varliklar / Aktifler 62,5 62,1 65,0 62,8
Toplam Borg / Aktifler 29,6 26,3 34,4 25,0
Toplam Borg / C)zsermaye 42,0 35,7 52,4 33,3
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -513,2 -124,7 -375,8 711,3
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -6,5 -1,5 -4,8 7,8
Net Borg (Milyon TL) 2.896,7 1.001,6 1.242,3 943,0
Net Borg / FAVOK (Yillik) 0,4 0,1 0,2 0,1

ihracat Orani (%) - - - _
Karlilik Oranlan

Aktif Karlihg 7,3 1,6 5,4 5,4
Aktif Karliligr (Yillik) 7,3 9,0 3,3 8,6
Ozsermaye Karhligi 10,7 2,3 8,7 7,6
Ozsermaye Karliligr (Yillik) 10,7 13,0 5,2 12,1
Esas Faaliyet Kar Mariji 23,1 26,9 25,1 28,8
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 23,1 22,7 16,4 25,3
FAVOK Mariji 24,1 27,6 26,0 29,6
FAVOK Mariji (Yillik) 24,1 23,7 17,2 26,3
Net Kar Mariji 6,8 4,2 7,3 8,0
Net Kar Marji (Yillik) 6,8 7,0 1,7 7,3
Net Bor¢ (Mn TL) Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
3200 2897 800
2.564 L oorl 741,
21902
2400 2.320 400
ety 1.826
1600 1.042 0 [ |
1.002 943 125
800 -400 332 2 -289 476 368
-531 -513
0 -800
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 Oranlari Karhlik Oranlari
Do P_“g’\';a Defter PD/ _ FD/ FI\IID{ Esas Faaliyet FAVOK NetKar Ozser. Aktif FAVOK Yillik F:‘(Ila'( v I';'ﬁt(l'\(/‘;‘" Nﬁt(KMa’
egerl TLr; Degeri (TL) DD FAVOK Satles Kar Marji  Marji  Marji Karlihg Karhihk (Mn TL) Ceyre TL'; o TLr; Ceyre TLr;
ARASE 26.050,00 98,33 1,06 10,29 2,96 0,78 25% 26% 7% 8% 5% 9.131 2.806 2.531 1.120
ENJSA 126.846,81 92,25 1,16 20,20 4,67 0,93 17% 20% 3% 3% 1% 44.674 13.815 6.278 1.590
AKSEN 102.767,14 61,00 1,50 33,82 13,07 4,52 25% 35% 8% 2% 1% 12.411 3.927 3.039 568
BIGEN 72.702,00 6,20 20,32 - 111,44 62,67 29% 56% -5% 0% 0% 682 164 -56 66
ENERY 81.090,00 8,94 1,2416,91 10,72 2,03 11% 19% 13% 8% 1% 7.102 1.474 4.796 2.032
MAGEN 102.365,00 0,00 6,73 - 229,53 75,52 - - - - - - - - -
CWENE 40.975,02 16,44 2,31 14,51 12,37 2,83 18% 23% 16% 9% 4% 4.074 1.047 2.824 501
LYDYE 26.493,89 1.844,23 7,60 46,28 2.183,34 575,97 -180% 26% 1.246% -24% -18% 12 7 573 -34
CANTE 11.800,00 0,00 0,38 - 4,86 1,53 - - - - - - - - -
AKFYE 28.056,80 57,88 0,41 11,84 13,56 7,00 15% 52% 42% 2% 2% 2.907 759 2.370 888
Enerji Ort. 1,49 17,32 9,94 1,08 6% 11% 6% 10% 2% - - - -
XU100 1,3219,68 13,37 1,16 6,0% 10,5% 56% 11,1% - - - - -

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
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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.
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