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Rapor Adi: Finansal Degerlendirme
Sirket Adi TR Dogal Enerji
Hisse Sektor Petrol
Rapor Tarihi 20.08.2026
Kapanis Fiyati - TL 96.90
Oneri

Hedef Fiyat - TL

Onceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri - Milyon TL 25,173
Firma Degeri - Milyon TL 4,189
Hacim - Milyon TL 261
Halka Aciklik - % 36.00
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6 2026/6

Hasilat - Milyon TL 7,316 10,276 14,512

Briit Kar - Milyon TL 2,169 3,681 8,343

FAVOK - Milyon TL 1,858 2,099 6,175

Net Kar - Milyon TL -251 -303 1,227

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6  2026/6

Hasilat - Milyon TL 2,904 4,110 4,905

Brat Kar - Milyon TL 868 1,904 3,079

FAVOK - Milyon TL 844 1,126 1,695

Net Kar - Milyon TL 20 -150 955

Carpanlar 2024/6  2025/6 2026/6

F/K (x) 219.51 0.00 10.04

FD/FAVOK (x) 0.03 0.47 0.16
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TR Dogal Enerji
20 Agustos 2026

TR Dogal Enerji Kaynaklari Arastirma ve Uretim A.S.

TR Dogal Enerji 2G26'da 4.904 mn TL net satis, 1.674 mn TL FAVOK ve
1.627 mn TL net kar acikladi. Ana ortaklik payr net kari 955 mn TL
olurken, ciro beklentinin %24,0, FAVOK %46,6 ve net kar %24,1 altinda
kaldi. Yillik bazda ciro %19,3, FAVOK %51,1 artti, net kar %7,2 geriledi.
Ana ortaklik payr 150 mn TL zarardan kdra donerken, geyreklik ciro
%49,0, FAVOK %62,8 daraldi. Briit marj %62,8, FAVOK marji %34,1 oldu.

Olumlu Gérdiigiimiiz Noktalar

* Ana ortaklik karindaki toparlanmada TRENJ lehine olusan yaklasik 540
mn TL ertelenmis vergi avantaji etkili oldu.

*  Brit marj %62,8 olurken, FAVOK yillik %51,1 artarak 1.674 mn TL'ye
ulastr. Uretim hacmindeki zayifliga ragmen dretim yiksek karllikla
surddralda.

e Tirk Altin isletmeleri'nin Mollakara Altin Madeni’nde 16 Temmuz
2026’da ilk altin dokimu gerceklestirildi. Sirket 2026’da yaklasik 32
bin ons Uretim hedeflerken, gorliniir ve muhtemel rezerv 471 bin ons
seviyesinde. Projenin tam kapasiteye yaklasmasi 2027 Uretimi icin
blylme alani yaratabilir.

» Sirket, 116 mn TL finansal borca karsilik 20.984 mn TL net nakit
tasiyor. Yatirim gelirlerinin 907 mn TL’si fon ve hisse deger artisindan,
523 mn TL'si faizden, 341 mn TU'si kur farkindan olustu.

* Sanayi sicil belgeli sirketlerin Gretim kazanglarinda kurumlar
vergisinin 2027’den itibaren %25'ten %12,5’e indirilmesi, efektif
vergi yukinU orta vadede iyilestirebilir.

Olumsuz Gérdigimtz Noktalar

* Beklenti sapmasinin temelinde satis hacmindeki zayiflik bulunuyor.
Altin dretimi 2C26’da yaklasik 29.273 onsa gerileyerek c¢eyreklik
%26,6 azaldi.

e TRENJin Tirk Altin isletmeleri’ndeki etkin payr %24,84. Ayni maden
varligina TRMET Uzerinden daha yiksek ekonomik erisim saglaniyor.
ilk yarida ana ortaklik payinin konsolide kara orani TRENJ'de %40,5,
TRMET te %47,6 oldu.

* Ana ortaklik karindaki goriinim surdirilebilir degil. Ertelenmis vergi
farki 2C26 karini desteklerken, 1C26'da TRMET ana ortaklik payr 614
mn TL, TRENJ'de 272 mn TL olmustu. Farkin operasyonel trendden
ziyade muhasebesel vergi etkilerinden kaynaklandigi goriltyor.

* PwC, kontroli 2015’te kaybedilen Koza Ltd. payinin degeri
belirlenemedigi icin 3.809 mn TL maliyetle finansal yatirimlarda
tasinmasina sarth gorus verdi. Net parasal pozisyon kaybi 2C26'da
523 mn TL, 1Y26’da 3.117 mn TL’ye ulasti.

Genel Gérlstimiz: TRENJnin  2C26 sonuglarini  sinirll - olumsuz
degerlendiriyoruz. Glgli marjlar, 21,0 mlr TL net nakit ve Mollakara’da
Uretimin baslamasi gérinimi destekliyor. U¢ kalemdeki beklenti
sapmasl ve Uretimin %26,6 gerilemesi temel zayifliklar. Ana ortakhk
karindaki toparlanmanin ertelenmis vergiden kaynaklanmasi ve dustk
etkin ortaklik payi strdurilebilirligi sinirhyor. Mollakara Uretimi, altin
hacimleri ve ana ortaklik kari izlenecek. Ayni varliklar icin TRMET’in daha
yuksek ekonomik erisim sundugunu dtsintyoruz.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§g. Dikey
Ddnen Varliklar 24.873 27.831 18.004 24.709 37% 38%
Nakit ve Benzerleri 7.485 10.773 5.197 7.578 46% 12%
Ticari Alacaklar 68 78 58 98 70% 0%
Stoklar 3.573 2.039 2.190 3.179 45% 5%
Duran Varliklar 35.031 34.218 24.882 40.479 63% 62%
Finansal Yatinmlar 4.093 4.267 2.904 4.554 57% 7%
Maddi Duran Varliklar 24.829 24.642 15.157 30.571 102% 47%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 35 30 33 39 17% 0%
Toplam Varliklar (Aktifler) 59.905 62.049 42.886 65.188 52% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§g. Dikey
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 5.114 9.126 2.574 5.679 121% 9%
Kisa Vadeli Borglanmalar 120 115 21 114 444% 0%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 0 0 0 0 - 0%
Ticari Borglar 447 2.536 768 650 -15% 1%
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 1.358 1.677 1.427 3.089 116% 5%
Uzun Vadeli Borglanmalar 2 0 1 3 217% 0%
Toplam Yiikiimlalikler 6.472 10.803 4.000 8.768 119% 13%
Toplam Ozkaynaklar 14.576 13.910 10.155 15.854 56% 24%
Odenmis Sermaye 260 260 260 260 0% 0%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 4.253 4,751 3.220 5.084 58% 8%
Net Donem Kari veya Zarari 3.593 1.314 2.134 3.033 42% 5%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 59.905 62.049 42.886 65.188 52% 100%
Aktifler ve Aktif Biyime Net Borg ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
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mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Biiyiime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biiyiime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Bilyime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Net Satiglar 17.728 8.978 10.276 14.512 41% 100%
Satiglarin Maliyeti 10.434 4.059 6.595 6.170 -6% 43%
Briit Kar (Zarar) 7.294 4.919 3.681 8.343 127% 57%
Faaliyet Giderleri 3.494 1.001 2.161 2.851 32% 20%
Genel Yonetim Giderleri 1.665 568 984 1.326 35% 9%
Pazarlama Giderleri 295 60 194 251 29% 2%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 1.534 372 982 1.274 30% 9%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zarari 3.800 3.918 1.520 5.492 261% 38%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 481 45 451 122 -73% 1%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 628 204 503 590 17% 4%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 3.653 3.759 1.469 5.024 242% 35%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 4.965 4.205 2.099 6.175 194% 43%
Finansman Gelirleri 77 4 0 0 - 0%
Finansman Giderleri 32 0 30 54 77% 0%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 5.787 3.157 2.384 5.424 127% 37%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 706 254 -303 1.227 - 8%
Net Satislar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
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FAVOK Biiyiime
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mmm Net Kar/Zarar (Mn TL) Net Kar Blyime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlari
Nakit Oran 407,5 254,7 555,0 371,6
Cari Oran 4,9 3,0 7,0 4,4
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Siiresi (Glin) 82,1 83,6 103,6 95,8
Alacak Devir Siiresi (Glin) 1,5 1,2 1,9 1,3
Ticari Borg Devir Suresi (GUn) 13,0 50,3 18,7 25,9
Nakit Dondirme Suresi (Gin) 70,7 34,5 86,9 71,3
Finansal Yapi Oranlan
Donen Varliklar / Aktifler 41,5 44,9 42,0 37,9
Duran Varliklar / Aktifler 58,5 55,1 58,0 62,1
Toplam Borg / Aktifler 10,8 17,4 9,3 13,5
Toplam Borg / Ozsermaye 44,4 77,7 39,4 55,3
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) 863,5 6.454,9 -78,4 3.369,4
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 17,4 78,3 -2,8 37,3
Net Borg (Milyon TL) -20.721,0 -23.125,4 -14.261,0 -20.984,2
Net Borg / FAVOK (Yillik) -4,2 2,8 -5,1 22,3
ihracat Orani (%) 3,3 0,3 6,1 2,0
Karhlik Oranlan
Aktif Karlihg 1,3 0,5 -0,8 2,3
Aktif Karlihgi (Yillik) 1,3 2,2 -3,6 4,1
Ozsermaye Karliligi 5,4 2,2 -3,3 9,4
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 5,4 9,4 -14,8 17,2
Esas Faaliyet Kar Marji 21,4 43,6 14,8 37,8
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 21,4 33,6 10,8 35,4
FAVOK Mariji 28,0 46,8 20,4 42,5
FAVOK Marji (Villik) 28,0 39,4 18,5 41,2
Net Kar Mariji 4,0 2,8 -3,0 8,5
Net Kar Marji (Yillik) 4,0 5,3 -8,9 10,2
Net Bor¢ (Mn TL) Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
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Degerleme Oranlari | Karlihk Oranlari
Deéeir’ii‘(l:;: ) D.efter PD/ F/K FD/ FI\Il)e{ Esas Faaliye.t FAV@!( Net Ka.r ﬁzsevr. Aktif FAVOK Yillik Ceyr:: \(Ilaﬁ Net Kar Yillik Ceyrtit(l\K:r:
L) Degeri (TL) DD FAVOK satis Kar Marji  Marji  Marji Karlihg Karlihk (Mn TL) 1) (Mn TL) 1)
TRENJ 25.173,22 217,18 1,59 11,26 0,46 0,19 35% 41% 10% 9% 2% 9.041 1.695 2.237 955
TUPRS 762.047,66 240,45 1,67 11,29 6,23 0,61 8% 10% 7% 13% 7% 101.314 54.633 67.499 45.878
PETKM 50.992,13 29,69 0,68 - 46,94 0,97 -4% 2% -1% 6% 3% 2.132 3.501 -1.455 4.076
AYGAZ 71.764,95 382,53 0,85 8,83 19,06 0,77 2% 4% 9% 6% 5% 3.558 1.174 8.131 4.279
TRCAS 12.115,44 66,49 0,71 11,48 - - - - - 6% 6% -304 -67 1.055 103
Petrol Ort. 1,48 17,46 10,18 1,11 6% 11% 6% 10% 2% - - - -
XU100 1,36 19,67 13,56 1,15 6,0% 10,5% 57% 11,1% - - - - -

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