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Calik Enerji
KLRHO
Diger
ARASE GUNLUK  AYLIK
Getiri (TL) 1,75 8,02
Getiri () 1,68 6,40
Getiri (XU100-Rolatif) 1,28 0,49
Ceyreklik 2025/12
Yilhk 2025/03
Brut Kar Mariji (Y%) 43,47
Brut Kar Marji (C%) 35,90
FAVOK Marji (Y%) 16,75
FAVOK Mariji (C%) 19,26
Net Kar Mariji (Y%) 1,30
Net Kar Marji (C%) 6,27
Net Bor¢ (mIn TL) 1.970,47
isletme Sermayesi (mln TL) 3.380,35
Cari Oran 1,78
Serbest Nakit Akimi (mlIn TL) 2.820,93
Net Finansman Gideri/Satislar 5,73
Briit Kar Biylime (Y%) 8,97
Briit Kar Biyume (C%) 24,60
FAVOK Biiyiime (Y%) 18,84
FAVOK Biiyiime (C%) 22,20
Net Kar Buiyiime (Y%) -90,34
Net Kar Buyume (C%) 0,00
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Kaynak: Finnet

Dogu Aras Enerji - ARASE - Olumlu

Doénemden yararlanma

Rakiplerinden daha iyi bir bliyime var. Sirket, ilk ceyrekte %30 gelir
biyimesi ile 10,4 milyar TL gelir elde ederken operasyonel karliliga acikca
yansitarak %18 artigla 2,84 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Marj
tarafinda bir miktar normalize olarak 297 baz puan gerilemeyle %27,63
olsa da son 4 ceyregin en iyi marji goruldu. Tekrardan %30 bandina
dogru yonelim bekleriz.

Yatinm istahi siirecek. TUFE oranindan bagimsiz tutulacak sekilde sirket
EPDK'nin yeni resmilestirdigi cerceve ile 34.199.832.120 TL yatinm
yapacak. Bu yatinm miktar bugiine indirgense bile piyasa degerinden
fazla tutara geliyor oldugunu vurgulamakta fayda var.

ilk ceyrekte gorece sakin bir gériiniim var. ilk ceyrekte elektrik satislari
anlaminda 4 milyar TL civarinda satis gerceklestirilmis olup gecen sene
duraksamis bir ceyrek olarak takip etmistik. Bu yil diisiik bazdan agikca
yararlanmasini beklemekle birlikte bir kar tahminimiz arastirma
kapsamina alim beklentisi olusturmak amaciyla bulunmuyor.

Bu sektori g6z 6niinde tutmak gerekiyor. Vergi dncesi AOSM 2026-2030
arasinda 119 baz puan artisla dizeltilmis sekilde %13,49'a yikseltilmis
olup bu durum dogal olarak karliliklara pozitif yansiyacaktir.
Diizeltilmemis nominal halinin %14,46 oldugunu hatirlatalim. 4.ceyrekteki
suregelen tiim olumlu yansiyacagini
degerlendiriyoruz. Tarife bakimindan PTF'nin 4500 TL'ye yiikseltilmesi
énemli olmakla birlikte orta ve uzun vadede EPIAS fiyatlamasinin da merci
olarak yansimasi durumunda enerji dagitim sirketlerini tutamayiz. Dogal
olarak ALARK, ENJSA ve ARASE bu hikayeyi yil boyunca fiyatlayabilir ki
onemli olciitte fiyatlamadigini da degerlendiriyoruz.

diizenlemelerin

ARASE nezdinde finansallari olumlu bulmakla birlikte orta ve uzun vade
de pozitif aynsma cercevesini beklemeyi sirdiirecegiz. Bu ceyrek
itibariyle arastirma kapsamina aliyoruz.
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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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