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Ahlatc Dogal Gaz ve Enerya Eneriji

Yapisal biiyiimeye odaklanmis defansif merkez...

Farkh biiyiime motorlarina sahip bir enerji altyapi oyuncusu: Dogal
gaz dagitimi, katihm bankaciligi ve altin madenciligi alanlarinda faaliyet
gosteren Ahlatci Dogal Gaz ve Enerya Eneriji, defansif nakit akiglari ile
yuksek biyime potansiyeline sahip istiraklerin benzersiz bir
birlesimini sunmaktadir. Grup, 12 bolgeye ve 218 lokasyona yayilan
birlesik agi ile son satin almalarla birlikte 2,8 milyondan fazla aboneye
hizmet vermektedir. Dogal gaz is kolunun diizenlemeye tabi dogasi,
maliyet-arti tarife mekanizmasi araciligiyla 6ngorilebilir getiriler
saglamakta ve Grubun yeni dikeylere genislemesi igin istikrarl bir
temel olusturmaktadir.

Katihm bankacihgina stratejik giris (AHGAZ): AHGAZ, Diinya Katilim
Bankasi'ndaki efektif %91,13'lik payr aracihgiyla Tirkiye'nin hizla
biyuyen katilim bankaciligi sektoriine dogrudan erigsim saglamaktadir.
%100 Tirk sermayeli tek 6zel katilim bankasi olan Banka, 6lgeklenebilir
bir maliyet tabani stirdirmek amaciyla dijital erisim ile fiziki subeleri
harmanlayan hibrit bir modelden yararlanmaktadir.

Altin madenciliginde degerin agiga ¢ikmasi (ENERY): ENERY, %100
oraninda sahibi oldugu Ahlatci Altin isletmeleri araciigiyla altin
madenciligine dogrudan yatirirm yapmaktadir. Bu segment, Yozgat
Sarikaya'da 927.000 onsluk altin kaynaginin kesfedilmesinin ardindan
doniisimsel bir evreye girmektedir. Uretimin 2027 yilinin ortalarinda
baslamasinin dngoriilmesi ve boélgenin yakinindaki isleme kapasitesini
kullanan distk yatirrm harcamali "uydu" modeli ile bu dikeyin,
ongorilen bes yillik rezerv 6mrii boyunca 6nemli bir serbest nakit akisi
kaynagi olmasi beklenmektedir.

Sinerjik altin katihm modeli: Ahlatci'nin 300'den fazla fiziki ticaret
noktasiyla grup ici sinerjilerden yararlanan Diinya Katilim Bankasi,
yenilik¢i bir modelle Tiirkiye'nin yastik altindaki 6.170 tonluk altin
rezervlerini hedeflemektedir. Bu 06zellestirilmis model sayesinde
Banka, kuyumculara altin cinsinden kredi kullandirmak ve getiriyi
yatirimcilarla paylasmak lzere fiziki mevduatlari mobilize etmektedir.
Bu dikey entegrasyon, Banka'nin hacim yaratmasina ve Grubun
yerlesik rafineri ve perakende altyapisindan yararlanarak rekabetgi
ticaret makaslari sunmasina olanak tanimaktadir.

Yatinm dongisiinii destekleyen giiclii finansallar: 9A25'te AHGAZ,
yilhk bazda %57 artisla 35,7 milyar TL konsolide ciro agiklarken,
ENERY'nin gaz operasyonlari 21,8 milyar TL ciro (+%15 y/y) elde
etmistir. Operasyonel nakit akisiyla desteklenen her iki sirket de
saglam net nakit pozisyonlarini korumaktadir. Bu durum, finansal
istikrari sirdiirirken madencilik ve bankacilik alanindaki devam eden
yatirim dongusiini finanse etmek icin yeterli glic saglamaktadir.
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Bloomberg Kodu AHGAZTI
Tavsiye Oneri Yok
Glincel Fiyat, TL 23.82
Halka Agiklik Orani 20%
Piyasa Degeri, mn TL 61,932
Firma Degeri, mn TL n.a.
Finansal Veriler 2023 2024 9A25
Ciro, mn TL 36,297 37,885 35,704
FAVOK, mn TL 2,663 4,704 5,862
Net Kar, mn TL 5,617 2,213 2,566
Hisse Verileri 1A 3A YBG
Nominal Getiri -7.8% -29.5% 14.9%
BiST-100 Relatif -14.2% -30.5% -0.5%
AOIH, mn TL 113 122 130
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Bloomberg Kodu ENERY TI
Tavsiye Oneri Yok
Guncel Fiyat, TL 9.70
Halka Agiklik Orani 22%
Piyasa Degeri, mn TL 87,300
Firma Degeri, mn TL n.a.
Finansal Veriler 2023 2024 9A25
Ciro, mn TL 36,252 29,476 21,768
FAVOK, mn TL 2,915 3,812 3,877
Net Kar, mn TL 4,010 3,544 4,355
Hisse Verileri 1A 3A YBG
Nominal Getiri 2.1% -11.9% 134.8%
BiST-100 Relatif -4.9% -13.2% 103.4%
AOIH, mn TL 300 383 345
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Yatirnm Temasi

AHGAZ ve ENERY'yi, dizenlemeye tabi bir altyapi sirketinin istikrarini, finansal hizmetler ve
degerli metal madenciliginin yiksek getiri potansiyeliyle birlestiren cazip bir "hibrit" yatirim
araci olarak goriyoruz. Ahlatci Holding'in glicliyle desteklenen bu sirketler, geleneksel
dogal gaz dagitiminin 6tesine gecerek stratejik yatirim platformlarina dénismektedir.

Yatirnm temasi, net bir sermaye tahsisi stratejisine dayanmaktadir: Dogal gaz isinin
ongoriilebilir, enflasyona karsi korumali nakit akislarini, Katim Bankaciligi (AHGAZ) ve Altin
Madenciligi (ENERY) alanlarindaki ylksek getirili genislemeyi finanse etmek icin kullanmak.
Bu yapi, yatirnmcilara reel varlklara yatirim yoluyla kur oynakligina ve enflasyona karsi
defansif bir taban sunmaktadir.

Defansif Capa: Marmara Corlu ve Yalova sebekelerinin stratejik satin alimiyla birlikte 12
bolgede faaliyet gosteren ve 2,8 milyondan fazla aboneye hizmet veren bir yapi ve dogasi
geregi defansif bir is modeli. Vergi sonrasi %12,4 RMGO ile "Maliyet+Getiri" tarife
mekanizmasi altinda faaliyet gosteren Grup, gaz fiyatlarindaki oynakligi etkin bir sekilde
son kullanicilara yansitarak marj istikrarini saglamaktadir. Bu diizenlenmis varlk tabani
(RAB), Grubun dizenlemeye tabi olmayan dikeylerindeki iddiali yatirim donglsiini
sirdirmek igin gereken glvenilir serbest nakit akisini saglamaktadir.

Katihm Bankacihigl (AHGAZ): AHGAZ, Dinya Katim Bankasi'ndaki efektif %91,13 hissesi
aracihgiyla Tirkiye finans sektériine stratejik bir giris sunmaktadir. Banka, Tiirkiye'nin
tahmini 6.170 tonluk "yastik alti" altin tasarruflarini sisteme almak igin tasarlanan son
derece sinerjik "altin katihm" modeliyle kendini farklilastirmakta. Ahlatci Holding'in
300'den fazla ATOM (Altin Tasarruf Modeli) noktasi ve rafineri tecriibesiyle entegre olarak
Banka, kuyumcu perakendecilerine altin cinsinden kredi vermek Uizere fiziki altin
mevduatlarini mobilize etmektedir. Bu, Banka'nin altin kredilerinden getiri saglarken
yatirimcilara rekabetgi bir getiri sundugu kapali devre bir ekosistem yaratmaktadir. Grubun
2,8 milyondan fazla gaz abonesine capraz satis yapilarak daha fazla sinerji acgiga
cikarilmakta ve Banka, minimum edinim maliyetiyle hizli misteri kazanimi igin
konumlandiriimaktadir.

Altin Rezervi (ENERY): ENERY, %100 sahibi oldugu Ahlatci Altin isletmeleri araciligiyla
Grubun madencilik alanindaki birincil araci olarak hizmet vermektedir. Segment, Yozgat
Sarikaya'da 927.000 onsluk altin kaynaginin kesfedilmesinin ardindan dontsimsel bir
blylime evresine girmektedir. Yonetimin stratejisi, sifirdan bir tesisin (greenfield) agir
yatirim harcamalarina ve izin gecikmelerine katlanmak yerine, cevherin yakindaki isleme
tesislerine tasindigl bir "uydu" lretim modeline odaklanmaktadir. Ticari liretimin 2027
yilinin ortalarinda hedeflenmesi ve 6ngérilen bes yillik rezerv 6mri ile bu dikey, Grubun
Tirkiye'nin tek tam dikey entegre altin oyuncusu olma hedefini tamamlayarak gli¢ll bir
doviz bazli nakit akisi kaynagi olmaya adaydir.

Altin madenciligi kaynaklarindaki gelismelerin, katiim bankaciligi tarafinin kendine 6zgii,
sinerji odakli karlihigiyla birleserek grup icin istikrarli bir operasyonel ivme yaratacagini
ongoérmekteyiz.
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Grafik 1: AHGAZ Ozet Finansallar (TL, mn)

Gelir Tablosu (milyon TL) 1024 2024 3¢24 ac2a 1025 2625 3¢25 9A24 9A25
Satis Gelirleri 12,270 5,081 5,432 15,102 17,743 10,161 7,801 22,783 35,704
Satiglarin Maliyeti 10,622 4,543 4,999 12,862 14,627 8,116 6,271 20,164 29,014
Briit Kar 1,649 539 433 2,240 3,115 2,044 1,530 2,620 6,690
Operasyonel Giderler 829 507 616 811 1,222 1,043 924 1,953 3,150
Faaliyet Kan 8192 31 -183 1,429 1,893 1,001 606 667 3,500
Amortisman ve itfa Paylan 981 497 577 552 897 605 860 2,055 2,362
FAVOK 1,800 528 304 1,982 2,790 1,606 1,466 2,722 5,862
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 32 631 -748 2,038 -306 -709 432 -85 -583
Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) 1,250 1,018 546 674 1,063 629 1,024 2,814 2,716
Ozkaynak Yontemiyle Dep. Yatinm Kari / (Zaran) o 0 0 0 o 0 0 o 0
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 1 16 52 638 5 1 20 69 26
Finansal Gelir / (Gider) -234 236 -669 -50 -952 -1,028 -263 -667 -2,243
Parasal Kazang [ (Kayip) -385 -640 -677 776 -423 -311 -349 -2,301 -1,082
Vergi Oncesi Kar 852 662 -931 3,468 1,587 292 1,038 582 2,917
Vergi Geliri / (Gideri) 1,543 578 1,005 -3,640 646 548 199 3,127 1,394
Danem Vergi Geliri / (Gideri) -366 -248 20 -483 -595 -464 -363 -525 -1,421
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 1,909 826 916 -3,158 1,241 1,012 562 3,651 2,815
Vergi Sonrasi Net Kar 2,395 1,240 74 -173 2,234 840 1,237 3,709 4,311
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Azinlik Paylan 638 512 430 -317 679 717 348 1,640 1,744
Net Kar 1,757 727 -416 144 1,555 123 889 2,069 2,566
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 1024 2024 3024 4024 1025 2025 3025 9m24 9M25
isletme Faaliyetlerinden Nakit 2,164 -3,351 3,803 6,744 8,344 -2,029 5,378 2,616 11,693
Diizeltme Oncesi Kar 2,395 1,240 74 -173 2,234 840 1,237 3,709 4,311
Amortisman ve itfa Paylan 981 497 577 552 897 605 860 2,055 2,362
isletme Sermayesindeki Degisim -387 -7,111 3,097 1,149 4,253 -4,752 3,434 -4,401 2,935
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit -825 2,024 54 5,216 960 1,278 -153 1,253 2,085
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -1,114 -8,197 -1,359 -1,361 -888 -1,773 -808 -10,670 -3,470
Sabit Sermaye Yatinmlan -1,334 -8,130 -1,343 -2,108 -1,121 -2,449 1,473 -10,856 -5,044
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 220 -17 -17 747 233 676 665 186 1,573
Serbest Nakit Akimi 1,050 -11,548 2,444 5,384 7,455 -3,802 4,570 -8,054 8,223
Finansman Faaliyetlerden Nakit -1,091 1,692 638 2,669 -680 -664 1,627 1,239 -2,971
Finansal Borglardaki Degigim -92 -5 1,063 341 321 -34 -536 966 -250
Temettd a o o o ) o o o o
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -999 1,697 -426 2,328 -1,001 -629 1,091 273 -2,721
Cevrim Farklan o 0 0 0 o 0 0 o 0
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -41 -9,855 3,081 8,053 6,775 -4,466 2,943 -6,815 5,252
Source: Rasyonet
Grafik 2: ENERY Ozet Finansallar (TL, mn)
Gelir Tablosu (milyon TL) 1624 2024 3c24 4c24 1625 2¢25 3¢25 9A24 9A25
Satig Gelirleri 11,741 3,847 3,324 10,565 12,852 5,662 3,254 18,911 21,768
Satiglarin Maliyeti 10,371 3,826 3,292 9,369 10,860 4,949 3,175 17,489 18,985
Briit Kar 1,369 20 32 1,196 1,991 713 79 1,422 2,783
Operasyonel Giderler 391 167 182 190 476 208 155 740 839
Faaliyet Kan 979 -147 -150 1,007 1,516 505 -76 682 1,944
Amortisman ve itfa Paylan 668 459 453 503 689 538 706 1,620 1,932
FAVOK 1,647 312 343 1,509 2,204 1,043 629 2,302 3,877
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 248 772 -243 2,036 385 16 447 776 843
Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) 207 422 50 201 769 612 472 1,279 1,853
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatinm Kari / (Zaran) 76 282 135 451 147 -90 229 492 286
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 1 16 3 641 1 2 20 21 22
Finansal Gelir / (Gider) -216 -79 -191 120 -460 -390 -74 -486 -924
Parasal Kazang / (Kayip) -420 130 -241 623 -73 -117 -200 -530 -3%0
Vergi Oncesi Kar 1,227 625 -393 3,042 1,900 520 371 1,458 2,792
Vergi Geliri / (Gideri) 1,368 785 886 -3,625 -12 1,514 671 3,039 2,173
Dénem Vergi Geliri / (Gideri) -456 -104 98 -351 -460 -309 -183 -461 -952
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 1,824 889 787 -3,274 448 1,823 854 3,500 3,125
Vergi Sonrasi Net Kar 2,505 1,410 492 -583 1,889 2,034 1,042 4,497 4,965
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Azinlik Paylan 426 143 20 -219 234 233 143 589 609
Net Kar 2,169 1,267 a7z -364 1,655 1,801 899 3,908 4,355
Nakit Alam Tablosu (milyon TL) 1Q24 2024 3024 4024 1Q25 2Q25 3Q25 amM24 AM25
isletme Faaliyetlerinden Nakit 3,002 1,005 885 2,581 3,981 1,902 584 4,892 6,468
Dizeltme Oncesi Kar 2,595 1,410 492 -583 1,889 2,034 1,042 2,497 4,965
Amaortisman ve itfa Paylan 668 459 453 503 689 538 706 1,620 1,932
isletme Sermayesindeki Degigim -1,045 -992 -81 -366 -1,151 158 -81 -2,117 -1,074
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 784 128 -20 3,027 2,554 -828 1,083 892 644
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -2,019 -3,921 -842 289 -840 -1,630 -881 -6,782 -3,351
Sabit Sermaye Yatinmlan -781 -1,262 -1,017 -677 -884 -2,303 1,219 -3,060 -4,407
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -1,238 -2,659 175 967 a4 673 339 -3,722 1,056
Serbest Nakit Akimi 083 -2,916 43 2,870 3,141 272 -297 -1,800 3,117
Finansman Faaliyetlerden Nakit -779 -3,011 893 1,718 -77 -189 -1,276 -2,897 -1,542
Finansal Borglardaki Degigim -12 -8 1,057 648 388 -36 -456 1,037 -105
Temettd o o o o} 1] o o o} 1]
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -766 -3,003 -164 1,070 -465 -152 -820 -3,933 -1,437
Cevrim Farklan 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 204 -5,927 936 4,589 3,064 83 -1,572 -4,787 1,575

Kaynak: Rasyonet




AKYatirm

Ana Ortakhiga Genel Bakis

Ahlatci Holding, 10 farkli sektorde 70'ten fazla sirketi ve 5.000'i agkin ¢alisaniyla Turkiye'nin
en biyik ve en gesitlendirilmis holdinglerinden biri konumundadir. Grup, 2024 yilinda 149
milyar ABD Dolari konsolide ciro ve 294 milyon ABD Dolari konsolide FAVOK elde etmistir.
Bliyiimeyi desteklemek igin iddiali bir yatirirm harcamasi programi yiriitmesine ragmen
Holding, net borcunu 2022'deki 275 milyon ABD Dolari seviyesinden 2024'te 110 milyon
ABD Dolarina diisiirerek 0,4x gibi giiclii bir Net Borg/FAVOK orani yakalamis ve borgluluk
oranini basarili bir sekilde azaltmistir.

Grup, kokleri altin sektériine dayanan derin bir gecmise sahiptir. Yillik 420 ton altin ve 620
ton glimUs rafine kapasitesiyle Turkiye'nin en buyuk ikinci altin rafinerisi olan Ahlatci Metal
Rafineri'yi isletmektedir. Bu endistriyel giig, llke genelinde 6.000'den fazla kuyumcu
perakendecisine tedarik saglayan genis bir perakende agiyla tamamlanmaktadir. Ahlatci
Altin isletmeleri araciigiyla altin madenciligine yakin zamanda yapilan girisle birlikte
Holding, cikarma isleminden rafinaj, perakende dagitim ve tasarrufa kadar tim altin deger
zincirinde tam dikey entegrasyona sahip Tirkiye'deki tek oyuncu olmaya hazirlanmaktadir.

Holding, halka agik istirakleri olan AHGAZ ve ENERY'yi deger paylasimi araglari olarak
kullanmaktadir. Sermaye piyasalari stratejisi, genislemeyi finanse etmek icin taze
sermayeyi dogrudan sirketlere kanalize eden birincil ihraglara odaklanmaktadir. ileriye
doniik olarak Grup, cesitlendirilmis portfoyiinde daha fazla deger acgiga cikarmak igin ilave
istirakleri veya Holding'in kendisini potansiyel olarak halka arz etmeye yonelik yapici bir
strateji slirdirmektedir.

Grafik 3: Ahlatci Holding Faaliyet Alanlan
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AHGAZ Sirket Genel Bakisi

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirm A.S. (AHGAZ), Tirkiye'nin en biyik
holdinglerinden biri olan Ahlatci Holding'in istiraki olarak kurulmustur. Aralik 2022'deki
halka arzi 6ncesinde Sirket, %100 oraninda Ahlatci Holding'e aitti ve yalnizca Holding'in
dogal gaz dagitim kolu olan Enerya Enerji'nin (ENERY) sahibi olarak faaliyet
gdstermekteydi. Halka arzin ardindan Sirket sermayesinin %25,36'si Borsa istanbul'da
islem gérmeye baslarken, Ahlatci Holding cogunluk hissesini korumustur.

Mevcut durumda AHGAZ, dogal gaz dagitimi ve katilim bankacihgi sirketlerinde kontrol
glictiine sahip hisseleri elinde bulundurarak Grubun enerji ve finansal faaliyetleri igin
birincil yatirim araci islevi grmektedir.

Ortaklhik Yapisi: AHGAZ'in cogunluk hissesi, %74,64'liik pay ile Ahlatci Holding'e aittir.
Kalan %25,36'lik kisim Borsa istanbul'da islem géren halka agik kismi olusturmaktadir.
Sirket'in varhk portfoyd, iki kilit istirakteki 6nemli hisseler tizerinden yapilandiriimistir:

1. Enerya Enerji (ENERY): AHGAZ, ENERY’'de %72,86 oraninda dogrudan paya
sahiptir.

2. AHL Ahlatci Finansal Yonetim A.S: AHGAZ, AHL Ahlatci Finansal Yonetim’de
%70 oraninda dogrudan paya sahiptir.

Bu yapi sayesinde AHGAZ, Ahlatci Finansal Yonetim Ulzerinden dogrudan ve ENERY'nin
ayni kurulustaki %29,0'lik pay! lzerinden dolayli olarak Dinya Katiim Bankasi'nda
yaklasik %91'lik efektif bir paya sahiptir.

Grafik 4: AHGAZ Halka Arz Sonrasi Ortaklik Yapisi
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AHGAZ'In operasyonel varliklari ve is segmentleri dogal gaz dagitimi ve finansal
hizmetler olarak ikiye ayrilmaktadir:

1. Dogal Gaz Dagitim Varliklari: Bagl ortakhg ENERY araciligiyla AHGAZ, Eylil
2025 itibariyla 10 bolgede ve 194 lokasyonda operasyonlarini yénetmekte,
23,8 bin km sebeke uzunlugu ile 2,4 milyon aboneye hizmet vermektedir.
Sirket'in portfoyd, lisans gecerlilik stireleri 2033 ile 2038 arasinda degisen
Konya, Denizli, Antalya ve Aydin gibi illerin dagitim lisanslarini icermektedir.
ENERY'nin mevcut portfoyiine ek olarak AHGAZ, 2024 yilinda %51'i AHGAZ'a
ve %49'u ENERY'ye ait bir is ortakligi olan Bliylik Marmara Dogal Gaz ve Elektrik
A.S. araciligiyla faaliyet alanini genisletmistir. Bu kurulus, Corlu ve Yalova
bolgelerinin dagitim sebekelerini toplam 4,1 milyar TL bedelle satin almistir.
Bu satin almalar dahil edildiginde, Grubun birlesik sebekesi 2,8 milyondan fazla
aboneye ve 28,4 bin km sebeke uzunluguna ulagsmaktadir.

2. Finansal Hizmetler Varliklari: AHGAZ, 6,0 milyar TL sermaye enjeksiyonunun
ardindan Mayis 2024'te faaliyete gecen Diinya Katim Bankasi'ni konsolide
etmektedir. Banka halihazirda 24 fiziki sube isletmekte ve 566 personel
istihdam etmektedir. Banka, DK Portfoy Yonetimi, DK Yatirrm Menkul Degerler
ve DK Varlik Kiralama (Sukuk) gibi istiraklerle desteklenmektedir.

3. Madencilik Varlklar (Dolayl): AHGAZ, ENERY'deki %72,86'lik hissesi
araciligiyla, ENERY'nin 2024 yilinda satin aldigi Ahlatci Altin isletmeleri'nde
dolayh bir paya sahiptir. Bu kurulus, Yozgat Sarikaya sahasi dahil olmak tzere
12 altin madeni ruhsatina sahiptir.

ENERYA Sirket Genel Bakisi

Enerya Enerji A.S. (ENERY), Ahlatci Holding biinyesindeki baslica dogal gaz dagitim
kurulusu olarak faaliyet gostermektedir. Agustos 2023'teki halka arz 6ncesinde Sirket,
Ahlatci Dogal Gaz'in (AHGAZ) %100 istiraki olup yalnizca 10 bolgede dogal gaz dagiticisi
olarak islev gormekteydi.

Halka arz, yalnizca sermaye artirimi (birincil ihrag) yoluyla gerceklestirilmis ve Sirket
sermayesinin %26,89'u Borsa istanbul'da halka arz edilmistir. Halka arz sonrasi ENERY,
saf bir altyapi sirketinden c¢esitlendirilmis bir ¢ati sirketine dénuserek portféylnd altin
madenciligi ve katihm bankacihg alanindaki 6nemli varlklari igerecek sekilde
genisletmistir.

Ortakhk Yapisi: ENERY'nin ¢ogunluk hissesi, %72,86'lik kontrol payini elinde tutan
AHGAZ'a aittir. Ahlatci Holding dogrudan %0,25'lik kiiclik bir paya sahipken, kalan
%26,89'luk kisim Borsa istanbul'da islem géren halka acik kismi temsil etmektedir.
Sirket'in varlk yapisi sunlari icermektedir;

1. Abhlatc Altin isletmeleri: Altin madenciligine odaklanmis, %100 oraninda sahip
olunan bagl ortaklik.

2. AHL Ahlatcl Finansal Yonetim A.$: Diinya Katiim Bankasi'nin sahibi olan
sirkette %29,0 dogrudan pay.

3. Biiyiik Marmara Dogal Gaz ve Elektrik A.S: Bu is ortakliginda %49,0 pay.
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Grafik 5: ENERYA Halka Arz Sonrasi Ortaklik Yapisi
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ENERY'nin operasyonlari dogal gaz dagitimi, altin madenciligi ve finansal hizmetlerdeki
azinhk payini kapsamaktadir.

Dogal Gaz Dagitim Varliklari: ENERY, Eylil 2025 itibariyla 10 boélgede, 194 lokasyonu
kapsayan ve yaklasik 2,4 milyon aboneye hizmet veren dogal gaz dagitim lisanslarina
sahiptir. Onemli lisans bélgeleri arasinda, isletme haklari 2033 ile 2038 yillari arasinda
devam eden Konya, Antalya, Denizli ve Aydin bulunmaktadir.

Ayrica ENERY, 2024 yilinda AHGAZ ile kurulan Biylik Marmara Dogal Gaz ve Elektrik
A.S.'de %49 paya sahiptir. Bu kurulus araciligiyla Grup, Corlu ve Yalova bolgelerinin
dagitim aglarini satin alarak erisimini 2,8 milyondan fazla aboneye genisletmis ve ulusal
pazar payini artirmistir.

Madencilik Varliklari: ENERY, Ahlatci Holding'den 55 milyon TL bedelle satin alinan
Ahlatci Altin isletmeleri'nin tek sahibidir. Bu istirak, 927.000 ons altin kaynagina sahip
gelistirme asamasindaki Yozgat Sarikaya projesi de dahil olmak (izere 12 altin madeni
ruhsatindan olusan bir portféyl elinde bulundurmaktadir. Sirket ayrica rédovans
sozlesmeli bir sahaya ve Balikesir, Kiitahya ve GuUmishane'de birden fazla arama
ruhsatina sahiptir.

Finansal Hizmetler Varliklari: ENERY, Diinya Katilim Bankasi'nin %99,89'una sahip olan
AHL Ahlatci Finansal Yonetim'de %29'luk bir paya sahiptir. Bu yapi, Enerya Enerji igin
katihm bankaciligi sektoriine dolayli erisim saglamaktadir.
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Sektor Goriinimii: Dogal Gaz Dagitimi

Defansif regiilasyon ortaminda yapisal talep biiylimesi.

GUglh ekonomik aktivite ve demografik genislemenin etkisiyle bliyliyen ve hizmet agigi
olan Tirkiye'de dogal gaz tiiketimi, direncli bir yukari yonll seyir izlemistir. Toplam
dogal gaz talebi, 2019-2024 doneminde %3,6'lik bir YBBO yansitarak 2024 yilinda 55,0
milyar metrekiipe (bcm) ulagsmistir. Pazar, énemli Anadolu illerinde yapisal olarak
disuk penetrasyona sahip olmaya devam etmekte olup, altyapi genisledikge hacim
blylmesi icin anlamli bir alan sunmaktadir.

Tiiketim Dinamikleri: 9A25'te yurt ici tiketim 6nemli ol¢lide hizlanarak yillik bazda
%17 artisla 44,4 bcm'ye ylkselmistir. Konut kullanimi %36 ile tiiketimde en biyik payi
olustururken, onu %25'er payla sanayi ve déntisim/cevrim sektorleri izlemektedir.
Kisi Basina Trendler: Abone basina tiiketim, hava kosullari ve enerji verimliligi
onlemleri nedeniyle dalgalanma gosterse de, kentlesme ve yeni konut arzi gibi
faktorlerin etkisiyle abone tabaninin genislemesi, toplam hacim blylUmesini
desteklemeye devam etmektedir.

Grafik 6: Turkiye’de Toplam Dogal Gaz Talebi (mn, metrekiip)
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Kaynak: EPDK

Arz Dinamikleri: Tirkiye, yurt igi Gretimin tarihsel olarak talebin yalnizca %1'ini
karsiladigl yapisal bir net dogal gaz ithalatgisi olarak faaliyet gostermektedir. Ancak
Karadeniz Sakarya sahasinin devreye alinmasi bu dengeyi degistirmeye baslamis, yerli
Uretimin toplam arzi karsilama orani 2024'teki %4,2 seviyesinden 9A25'te %5,3'e
yukselmistir.

ithalat Profili: 2024 yilinda toplam ithalat 52,2 metrekiip'e ulasmistir. Arz karisimina
LNG (%24) karsisinda boru gazi (%76) hakim olup, Rusya (%41,3) birincil tedarikgi
konumunu siirdiirmekte, onu Azerbaycan (%22,0) ve iran (%13,5) izlemektedir.

Pazar buyik olgide, 2024 yilinda ithalatin %65'ini olusturan uzun vadeli s6zlesmelere
dayanirken, spot piyasa islemleri kalan %35'i olusturmustur. Temel olarak bir ithalatgl
olmasina ragmen Turkiye, komsu bolgelere gaz transiti ve satisi yapmakta olup, 2024
yilinda toplam dogal gaz ihracati 1,78 metrekiip olarak gerceklesmistir.
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Dogal Gaz Ticaret Zinciri & Mevzuat Cergevesi

Sektor, arz glvenligini ve seffaf fiyatlamayi saglamak lzere tasarlanmis diizenlemeye
tabi bir model altinda faaliyet gostermektedir. Devlete ait boru hatti sirketi BOTAS,
2024 yilinda toplam ithalatin %93'Unl gerceklestirirken 6zel lisansh sirketler kalan
%7'yi yonetmektedir. ithalatcilar, toptan satis sirketlerine veya dogrudan serbest
tiketicilere tedarik saglamaktadir. Yerel sebeke isletmecileri (AHGAZ ve ENERY gibi),
diizenlenmis bir tarife rejimi altinda hanelere ve kigik isletmelere gaz ulastirmaktadir.

Ongoriilebilir getiriler saglayan seffaf, maliyet-arti model.

Sermaye yogun ve dogal tekel niteligindeki altyapi sektorlerinde temel diizenleyici ¢ipa
islevi goren fiyat tavani metodolojisi, yatirimcilara 6ngorilebilir bir getiri profili
sunarken, tiketicilere de maliyet odakh ve seffaf tarifeler saglar. Bu metodolojinin
temelinde Diizenlenmis Varlik Tabani (DVT) hesaplamasi yatmaktadir.

Dagitim sirketlerinin “Gelir Gereksinimi”; gergeklesen ve planlanan yatirimlarin
amortismani, EPDK tarafindan belirlenen Reel Makul Getiri Orani (RMGO) {zerinden
hesaplanan yatirim getirisi, faaliyet giderleri ve isletme sermayesi ihtiyacinin
toplanmasi suretiyle belirlenir ve tarife yoluyla sirketlere aktarilir. Uzun vadeli
yatinmlar icin finansal glivence saglayan bu cerceve, ayni zamanda maliyet yansitici
fiyatlandirma ile tlketiciyi de korumaktadir. Tirkiye dogal gaz dagitim sektériinde
finansal strdirdlebilirligin ve seffafligin teminati olan bu modelde DVT(RAB), nihai
tuketici fiyatlarini dogrudan sekillendiren en kritik bilesendir.

Gelir Gereksinimi iki temel bilesenden olusur;

1. Yatinm Bileseni: Bu bilesen esas olarak Makul Getiri ve Amortisman
kalemlerinden olusmaktadir. Daha O6nce de belirtildigi Gizere, Diizenlenmis
Varhk Tabani (RAB), makul getirinin hesaplanmasinda merkezi bir rol oynar. Bu
cercevede, ilgili dénem icin hesaplanan Ortalama Varlik Tabani, EPDK
tarafindan belirlenen getiri orani (RMGO/WACC) ile carpilarak makul getiri
hesaplanir.

2. lsletme Gideri Bileseni: Bu bilesen, dagitim sirketlerinin gerceklesen isletme
giderlerine dayanarak olusturulan gider projeksiyonunu dikkate alir. Gaz
satis/tasima gelirleri ve Abonelik gelirleri disinda olusacagl 6ngérilen diger
gelirler (Proje onay, tesisat denetim vb) disilerek hesaplanan "Diizenlenmis
isletme Giderleri" ile birlikte bu kalem {zerinden hesaplanan isletme
sermayesi gideri de gelir gereksinimine dahil edilir.

Dogal Gaz Fiyat Dalgalanmalarinin Etkisi
Bu cergevenin kritik bir o6zelligi, dogal gaz maliyetleri icin gecisken fiyatlama
mekanizmasidir. Sistem Kullanim Bedeli, toptan dogal gaz alis fiyatinin (BOTAS fiyati)

Uzerine eklenen sabit bir kar marji olarak islev gorir. Sonug olarak, dagitim sirketlerinin
faaliyet kari dogal gaz fiyatlarindaki dalgalanmalardan bagimsizdir.

Gelir Etkisi: Gaz fiyatlarindaki artis nominal geliri ve satilan malin maliyetini ylikseltse
de, brit karin temel iticisi olan “Sistem Kullanim Bedelini” degistirmez.

Tiiketici Etkisi: Toptan fiyatlardaki herhangi bir degisiklik, dagiticinin marj makasini
etkilemeksizin dogrudan son kullaniciya yansitilir.
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Grafik 7: Tarife Mekanizmasi
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Kaynak: Sirket

Tarife Donemlerinin Geligimi

Baslangictaki tarifelerin 8 yil icin rekabetci acik artirmayla belirlendigi ihale déneminin
ardindan EPDK tarafindan tanimlanan ardisik bes yillik tarife dongiilerine gegilmistir.

ihale D6nemi: Tarifeler acik eksiltme usuliiyle belirlendi; 8 yil gegerli.

1.Tarife D6nemi (2012-2016): %11,83 RMGO uygulandi.

2.Tarife Donemi (2017-2021): RMGO %12,85'e (Mayis 2019'a kadar) ve sonrasinda
%14,38'e yikseltildi.

3.Tarife Donemi (2022-2026): Halihazirda yurirlikte olup, %13,25’lik vergi dncesi
RMGO uygulanmaktadir. 2026 sonrasi donem igin parametreler heniiz
aciklanmamistir.

Ahlatci Dogal Gaz & Enerya’nin sektér konumlanmasi

Eyltl 2025 itibariyla Enerya Enerji, 10 bolge ve 194 lokasyonda lisansh dagitici olarak
faaliyet gostermekte, 23,8 bin km sebeke ile 2,4 milyon aboneye hizmet vermektedir.
Bu isletme agi, Turkiye'nin toplam dogal gaz sebeke uzunlugunun yaklasik %10,4'UnU
temsil etmektedir.

Ayrica Grubun rekabetgi konumu, Bliylik Marmara Dogal Gaz ve Elektrik A.S. is ortakhg
(%51 AHGAZ, %49 ENERY) araciligiyla 2024 yilinda Marmara Corlu ve Marmara Yalova
dagitim bolgelerinin satin alinmasiyla 6nemli dlglide gliclendirilmistir.

Bu islemin ardindan, AHGAZ ve ENERY'nin operasyonel agi 2,8 milyondan fazla
aboneye ve toplam 28,4 bin km sebeke uzunluguna genislemistir.
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Grafik 8: Dogal Gaz Dagitim Bolgeleri
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Kaynak: Sirket

Bolgesel Cesitlendirme ve Biiyiime Opsiyonelligi

Ahlatci Holding'in portféyi; ic Anadolu, Marmara bélgesi, Akdeniz ve Ege dahil olmak
Gzere kilit ekonomik merkezler arasinda yapisal olarak cesitlendirilmistir. Bu cografi
yayihm, yalnizca bolgesel yogunlasma riskini azaltmakla kalmaz, ayni zamanda
penetrasyonu diisiik pazarlarda belirgin bir "operasyonel kaldirag¢" sunar.

Konya gibi olgun bolgeler (%90 abone penetrasyonu) istikrarli nakit akislari saglarken,
Antalya (%53 penetrasyon) ve Aydin (%67 penetrasyon) gibi ylksek blylime gosteren
iller 6nemli organik buyime alanlarini temsil etmektedir.

Alanya ve Manavgat ilcelerine yapilan son genisleme, toplam 700 bin niifus ekleyerek
bu hacim buyume potansiyelini minimum ilave yatirrm harcamasi ile daha da
artirmaktadir.

Lisans Omrii ve Diizenleyici Gériiniirliik

ENERY'nin ana dagitim lisanslari 30 yil gecerli olup, bitis tarihleri 2033 ile 2038
arasindadir. Kritik olarak, yeni satin alinan Marmara Corlu ve Yalova lisanslari 2054
yilina kadar gegerli olup, deger yaratimi igin 20-25 yillik bir ufuk saglamaktadir.

Dizenleyici mekanizmalar, lisans sahibine bu lisanslari bitis tarihinde ilave 30 yil
uzatma hakkr tanimakta, operasyonel kriterlerin karsilanmasi kosuluyla varlik
tabaninin daimi dogasini glivence altina almaktadir.

Sector Goriinlimii: Katilim Bankaciligi
Pazar payi kazanimlarini destekleyen yapisal riizgarlar.

Tirkiye'de katilim bankacilligi sektort, varlik genislemesinde geleneksel ticari
bankalardan sirekli olarak daha iyi performans gostererek strdurilebilir bir biyime
trendi sergilemistir.
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Artan finansal kapsayicilik ve genisleyen Uriin yelpazesiyle desteklenen sektoriin
toplam bankacilik varlklari igindeki paylr 6nemli 6lglide artmis, 2015'teki %5,2
seviyesinden Eylll 2025 itibariyla %8,9'a ylikselmistir. Sektorlin toplam varliklari
9A25'te 3.864 milyar TL'ye ulasarak faizsiz finansal enstriimanlara olan gicli talebi
yansitmistir.

Fonlama ve Kredilendirme Trendleri: Bu biiylime ivmesi hem fonlama hem de
kredilendirme faaliyetlerinde kendini gbstermektedir. Katilma hesaplari (mevduatlar)
hizli bir artis géstermis, sektorin toplam bankacilik sistemi fonlari igindeki payi on yil
onceki %6,0 seviyesinden Eyliil 2025'te %10,1'e (2.515 milyar TL) ulasmistir.

Varhk tarafinda ise sektériin kullandirilan toplam finansman (krediler) icindeki payi
ayni donemde %4,8'den %7,8'e tirmanmis, bu da katilim bankalarinin reel ekonomiyi
fonlamadaki artan roliinlin altini ¢cizmektedir.

Bu bliyimeye ragmen pazar, toplam sektor varliklarinin %85'ini elinde bulunduran
ticari bankalarin hakimiyetindedir ve bu durum vyeni oyuncular icin daha fazla
penetrasyon alani yaratmaktadir.

"Yastik Alti" Altin Firsati: Sektor icin kritik bir diger yapisal katalizor, Tirkiye'nin devasa
kayit disi altin tasarruflarinin mobilize edilmesidir. Tahminler, toplam "yastik alti" altin
hacmini yaklasik 6.170 ton, degerini ise kabaca 550 milyar ABD Dolari olarak
belirtmektedir.

Altin  mevduatlarinin su anda toplam sistem mevduatlarinin yalnizca %8'ini
olusturdugu goz oniline alindiginda, katilim bankalarinin bu varlklari finansal sisteme
entegre etmesi icin degerli bir potansiyel bulunmaktadir.

Diinya Katilim Bankasi’nin Ozel Konumu

Tek %100 yerli 6zel oyuncu: Dinya Katim Bankasi, %100 Tirk sermayeli tek 6zel
katilim bankasi olarak Tiirk bankacilik ortaminda kendine 6zgi bir nis insa etmektedir.
Adabank'in satin alinmasi ve Ahlatci Holding tarafindan 6,0 milyar TL sermaye
enjeksiyonu yapilmasinin ardindan kurulan Banka, dijital kanallarin maliyet verimliligini
stratejik konumdaki 24 subenin fiziki erisilebilirligiyle harmanlayan hibrit bir strateji
olan dijital & fiziki is modeli Gizerinde faaliyet gostermektedir.

Bu yaklasim, ozellikle finansal sisteme asina olmayan ve yas ortalamasi daha yiksek
olan miusteri gruplarinin dahil edilmesi icin dnemlidir. Bu yalin, teknoloji odakh yapi,
Banka'nin hem yiiz yiize etkilesimler hem de kapsamli bir dijital arayliz araciligiyla genis
bir misteri ihtiyaci yelpazesini etkin bir sekilde karsilarken 6lgeklenebilir bir maliyet
tabani stirdiirmesine olanak tanir.

Ayrica Banka, hizh musteri kazanimi saglamak icin Grubun 2,8 milyondan fazla dogal
gaz abonesini ekosistemine entegre etmeyi planlayarak dnemli grup ici sinerjilerden
yararlanmaktadir.

12



AKYatirm

"Yastik Alti" Altin Ekonomisi: Banka'nin en 6nemli rekabetci giicti, Tlirkiye'nin tahmini
6.170 tonluk (yaklasik 550 milyar ABD Dolari) kayit disi hanehalki altin tasarruflarini
mobilize etmek icin tasarlanan grup sinerjisi ylksek oOzellestirilmis Altin Katilim
Bankacihgl modelidir. Ahlatci Holding'in 300'den fazla ATOM noktasi ve rafineri
yetkinliklerinden olusan genis agindan yararlanan Banka, yatirimcilar icin rekabetci reel
getiriler saglayan kapal devre bir ekosistem yaratmistir.

Mekanizma: Banka, perakende misterilerden fiziki altin mevduati toplamakta ve bu
havuzu kuyumcu perakendecilerine ve (reticilerine altin cinsinden krediler
kullandirmak icin kullanmaktadir. Bu, kuyumculuk sektoriiniin isletme sermayesi
ihtiyaglarini karsilarken atil altini kayitli finansal sisteme kazandirmaktadir. Banka bu
altin kredilerinden getiri elde etmektedir. Onceden kararlastirilan bir kar paylasim
orani aracihigiyla, bu getirinin bir kismi yatirrmciya aktarilir.

Entegre Bir Finansal Platform insasi: Geleneksel bankaciligin 6tesinde Diinya Katilim,
kapsaml bir finansal ekosistem kurmak icin faaliyet alanini agresif bir sekilde
genisletmektedir. Banka, portfoy yonetimi, aracilik, risk sermayesi ve varlik kiralamay!
tek bir platformda entegre ederek finansal hizmetler icin "tek durak noktasi" hizmet
vermeyi amaglamaktadir.

istirak Genislemesi: Banka, DK Portfdy Yonetimi ve DK Girisim'i (Girisim Sermayesi)
kurmus olup, DK Yatirrm Menkul Degerler (Araci Kurum) igin faaliyet izinlerini alma
slrecindedir. Ayrica, Banka'nin toptan fonlama icin sermaye piyasalarina erismesini
saglayan kira sertifikalari (sukuk) ihra¢ etmek lizere minhasiran DK Varlik Kiralama
kurulmustur.

Platform Stratejisi: Gelismekte olan dijital platformu araciligiyla Banka, musterilerine
tek bir arayiiz Gzerinden hem finansal hem de finansal olmayan Ulrlnlere sorunsuz

erisim sunmayi, ayni zamanda "servis bankaciligl" API'leri araciligiyla altyapisini tiglinc
taraflara agmayi hedeflemektedir.

Sektor Goriinuimii: Altin Madenciligi
Kiiresel talepteki yapisal degisimler yiikselen bir milli Gireticiyle bulusuyor.

Kiresel altin piyasasi su anda, talebin temel siriicllerindeki bir degisimle tanimlanan
yapisal bir dénisiim doneminden gegmektedir. Geleneksel miicevher lretimi bir taban
olusturmaya devam etse de, marjinal fiyat belirleme mekanizmasi agirlikli olarak
makroekonomik ve jeopolitik faktorlere kaymistir.

Artan Toplam Talep: 2025'in ikinci ¢eyreginde toplam kiresel altin talebi yilhik %3

artarak 1.249 tona ulasmistir. Daha da 6nemlisi, deger bazinda bakildiginda talep yillik
%45 artisla 132 milyar ABD Dolarina ulasarak hacim artisi ve fiyat artisinin ikili etkisini
yansitmistir.
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Merkez Bankalarinin Birikimleri: Bu talebin kritik bir ayagi, resmi kurumlarin siiregelen

alim istahidir. Merkez bankalari sadece 2C25'te rezervlerine 166 ton eklemistir. 2024
yil sonu itibariyla merkez bankalari kolektif olarak yaklasik 36.200 ton altin
tutmaktadir; bu rakam, raporlanan toplam kiiresel rezervlerin kabaca %20'sini temsil
etmekte olup, 2023'te kaydedilen %15'lik paydan kayda deger bir artisa isaret
etmektedir. Baslica sahipler arasinda, raporlanan kiiresel rezervlerin neredeyse yarisini
olusturan ABD, Almanya, Fransa ve italya bulunmaktadir.

Yatirnm & Makro Sdriciler: Resmi sektor alimlarinin Otesinde talep; artan ABD

resesyonu olasiligl, sliregelen ticaret ve tarife riskleri ve kiiresel capta tirmanan
jeopolitik gerilimler tarafindan yapisal olarak desteklenmektedir. Bu faktorler, altin
ETF'lerine yonelik perakende ve kurumsal girisleri yeniden atesleyerek yatirim talebi
icin saglam bir taban olusturmustur.

Altin Fiyatlar

Altin fiyatlama ortami, bahsedilen risk faktorlerinin etkisiyle analist beklentilerini
surekli asarak olaganiistii bir performans sergilemistir. 2024 yilinda ortalama yillik altin
fiyati, 2023 ortalamasina gore %21 artisla 2.388 ABD Dolari/ons seviyesinde
gerceklesmistir.

Bu ivme 2025'te de hizlanarak devam etmis, yilbasindan bugiine ortalama 3.275 ABD
Dolari/ons seviyesine ulasmistir. Fiyatlar, 20 Ekim 2025 itibariyla 4.350 ABD Dolari/ons
seviyesine ulasarak tarihi zirveleri test etmistir.

2026'ya bakildiginda; siiregelen merkez bankalari talebi, devam eden jeopolitik
gelismeler ve ABD Merkez Bankasi'nin (FED) kademeli faiz indirimi beklentileri
birlesiminin, altin fiyatlarini desteklemeye devam etmesi beklenmektedir. Tarihsel
olarak altin fiyatlari, 6ngérilemeyen makro soklar nedeniyle 2015-2024 déneminde
konsensis tahminlerini srekli olarak geride birakmistir.

Tirkiye Altin Sektorii Genel Gorlinimii

Tirkiye, kiiresel altin pazarinda potansiyeli oldukga yiiksek ancak az kesfedilmis bir
ekonomik alani temsil etmektedir. Turkiye'de modern altin madenciligi, 2001 yilinda
izmir'deki Ovacik madeninin devreye alinmasiyla baslayan ve sadece 1,4 ton iiretim
yapan nispeten yeni bir uygulamadir.

O tarihten bu yana Uretim, temel olarak 2010 sonrasi yeni madenlerin devreye
alinmasiyla 6nemli 6lclide genislemis ve 2024 itibariyla 32,2 tona ulasmistir. Bu
bliyimeye ragmen Ulkenin, jeolojik potansiyeline kiyasla yeterince pazara entegre
olmadig gorilmektedir.

Jeoloji Mihendisleri Odasi tahminleri, Tirkiye'nin toplam altin rezervlerinin yaklasik
6.500 ton oldugunu, bunun bugiine kadar sadece 650 tonunun cikarildigini 6ne
sirmektedir.
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Sektér, glinimizde kaynak gelistirmeyi hizlandirmayr amacglayan destekleyici bir
reglilasyon cercevesinden yararlanmakta. 2025 yilinda ylrirlige giren son yasal
degisiklikler arasinda; ilk izin basvurulari icin "CED Gerekli Degildir" 6n kosulunun
kaldiriimasi (gelistirme sirelerini énemli Olglide kisaltir) ve daha 6nce yasaklanan
alanlarda madencilik faaliyetlerini kolaylastiran yeni diizenlemeler yer almaktadir.

Sektor, yerlesik uluslararasi isletmeciler ve biylyen yerli oyuncularin bir karigimi ile
karakterize edilmektedir. Su anda faaliyette olan 20 aktif altin madeni bulunmakta
olup, fizibilite veya izin asamasinda olan 18 proje daha mevcuttur.

Grafik 9: Tirkiye’de Aktif Maden Sahalari

Konum Operator Acihis
izmir - Ovacik Koza 2001
Manisa - Sart Pomza 2002
Usak - Kisladag Tlprag 2006
GUmishane - Mastra Koza 2009
izmir - Cukuralan Koza 2009
Erzincan - Copler Anagold 2010
izmir - Efemgukuru Tlprag 2011
Eskisehir - Kaymaz Koza 2011
Nigde - Bolkardag Gumustas 2012
GuUmishane - Midi YildizBakir 2012
Kayseri - Himmetdede Koza 2013
Fatsa - Altintepe Bahar 2015
Sivas - Bakirtepe Demirexport 2015
Konya - inlice Esan 2015
Balikesir - Kiziltepe Senit 2017
Canakkale - Lapseki Timad 2018
Balikesir - ivrendi Tiimad 2019
Kayseri - Oksiit Oksiit 2020
Balikesir - Gediktepe Lidya 2021
Bilecik - Sogit Gubretas 2023

Kaynak: MAPEG

Ahlatci Altin isletmeleri: Grubun Stratejik Madencilik Araci

Ahlatci Altin isletmeleri, Ahlatci Holding'in genislemesi icin birincil ara¢ olarak hizmet
vermektedir. Bu kurulus, Grubun maden ¢ikarimindan rafinaja (Ahlatci Metal Rafineri
aracihigiyla) ve perakende dagitima kadar tam dikey entegrasyon saglama stratejisinin
merkezinde yer almaktadir.

Sirket, Turkiye'nin kilit maden kusaklarinda 12 altin madeni ruhsatindan olusan cesitli
bir portfoye sahiptir:
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Grafik 10: Ahlatci Holding Mevcut Maden Sahalari

Altin Madeni Ruhsatlari

7 Giimiighane
Balikesir

Kiitahya Yozgat

Kaynak: Sirket

Maden Ruhsati Portfoyii

Yozgat, Sarikaya (7 Ruhsat): Ahlatci Altin isletmeleri'nin satin alinmasi ve ardindan

gelen MAPEG onaylyla Grup, Sarikaya bolgesindeki yedi altin madeni ruhsatini
basariyla entegre etmistir. Bu varliklar, uluslararasi dev Eldorado Gold Corporation'in
(Taprag) yerel bir istiraki olan Madalyon Madencilik'ten devralinmistir.

Kitahya & Balikesir: Sirket, 2025 yilindaki rekabetgi ihalelerle faaliyet alanini aktif bir
sekilde genisletmistir.

e Kitahya (3 Ruhsat): 10 Nisan 2025 tarihli MAPEG ihalesinde li¢ Grup IV ruhsat
sahasi igin kazanan teklifler verilmis, devirler 12 Haziran 2025 itibariyla
tamamlanmistir.

e Balikesir (1 Ruhsat): 7 Nisan 2025'teki basarili bir teklifin ardindan bir Grup IV
maden sahasinin haklari satin alinmstir.

e Gimishane (1 Ruhsat): Portféy, Ahlatci Altin isletmeleri satin aliminin
ardindan ENERY'ye devredilen Camlikoy bolgesindeki bir ruhsati icermektedir.
Kritik olarak, bu saha icin gerekli arama ve maden tesisi izinleri 15 Ekim 2024
tarihinde Orman Genel MidirlGgi tarafindan verilmistir.

Amiral Gemisi Kesif, Yozgat Sarikaya

Portfoyiin en degerli varlig1 Yozgat'taki Sarikaya projesidir. Bu bolgedeki yedi ruhsattan
sadece birinde yapilan son sondajlar, 927.000 onsluk bir altin kaynagi tespit etmistir.
Sirket, proje hattini aktif bir sekilde ilerletmektedir. Kiitahya Simav sahasinda (3 ruhsat)
sondaj faaliyetleri devam etmekte olup, ilk kaynak tahminlerinin 2C26'da acgiklanmasi
beklenmektedir.

Sermaye getirisini maksimize etmek icin Sirket, dlstk yatirrm harcamahl bir
operasyonel model benimsemeyi planlamaktadir. Sermaye yogun olan 6zel bir sifirdan
isleme tesisi insa etmek yerine, Sarikaya'dan cikarilan cevher, yakin illerdeki atil
kapasiteye sahip mevcut isleme tesislerine tasinacaktir. Bu yaklasim, 6n yatirimi 6nemli
Olclde azaltmakta ve nakit akisina gegis sirecini hizlandirmaktadir.
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Ticari Giretimin 2027 yilinin ortalarinda baslamasi 6ngorilmektedir. Mevcut kaynagin
bes yillik bir ufukta (2032'ye kadar) tiiketilmesi beklenmektedir. Eylll ayindaki analist
toplantisinda yonetim, Grubun istiraki Cedas (bolgenin lisansh dogal gaz dagiticisi)
araciligiyla Yozgat'taki yerlesik ayak izinin 6nemli bir stratejik avantaj sagladigini
vurgulamistir. Bu derin yerel tanisikliktan yararlanan Sirket, regilasyon ve CED izin
slreclerini daha kolay bir sekilde yonetmeyi beklemektedir.

Grafik 11: Tiirkiye’de Kiymetli Maden Rafineri Lisansi Sahipleri (21.10.2025)

Rafineriler Tiir Lisans Tarihi
Ahlatci Metal Rafineri A.S. Altin 22.08.2024
Ahlatci Metal Rafineri A.S. Gumus 27.08.2024
Garanti Rafineri A.S. Altin 22.08.2024
Altin Rafineri Dlinyasi A.S. Altin 22.11.2024
Samsun Altin Rafineri A.S. Altin 22.05.2025
Rekor Altin Rafineri A.S. Altin 01.08.2025
Aleks Altin Rafineri A.S. Altin 17.08.2025
Ozanlar Metal Rafineri A.S. Altin 20.10.2025

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

RiSKLER

AHGAZ ve Enerya manget dlizeyinde genel olarak benzer varlik risklerine sahip olsa da,
istiraklerdeki farkl hisse oranlari nedeniyle risk profilleri ayrismaktadir. AHGAZ, Diinya
Katilm Bankasi'ndaki %91,13 sahipligi nedeniyle agirhkh olarak bankacilik sektori
riskine maruz kalirken; ENERY, dogal gaz varlklarindaki ve Ahlatc Altin
isletmeleri'ndeki dogrudan hisseleri araciligiyla dogal gaz dagitimi ve altin
madenciligine 6zgu risklere maruz kalmaktadir.

Dogal Gaz Dagitim Segmenti: Tiirkiye'de dogal gaz dagitim pazarinin yiiksek oranda

diizenlemeye tabi olmasi nedeniyle riskler genel olarak sinirhdir; ancak, abone
yayginhk oraninda beklenenden disiik artis ve 2026 sonrasinda MRGQO’da olasi bir
disls, asagi yonli riskler yaratacaktir.

Katilim Bankaciligi Segmenti: Diinya Katiim Bankasi i¢in temel asagi yonlu riskler;

beklenenden zayif kredi blylimesine neden olabilecek dizenleyici degisiklikler,
beklenenden dislik kur farki gelirleri veya net faiz marijlari, altin mevduatlarinda zayif
bliyiime ve istiraklerden beklenenden dislik katki saglanmasidir.

Altin Madenciligi Segmenti: Ahlatci Altin isletmeleri icin birincil asagi yonli riskler;

beklenenden dislk altin fiyatlari, beklenenden yiksek nakit maliyetler ve
beklenenden uzun siiren izin onay siregleridir.
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Abone Giivence Bedeli Enflasyon Diizeltmesinin Kar/Zarar Uzerindeki Etkisi

Guvence bedelleri, alacaklari glvence altina almak icin soézlesme imzalanirken
misterilerden tahsil edilen tek seferlik 6demelerdir. Bu bedellerin degerleme tutari,
tahsilat tarihinden iki ay énceki TUFE endeksi ile raporlama tarihinden iki ay énceki TUFE
endeksi arasindaki farka gore hesaplanir.

Hesaplanan yeniden degerleme karsiligl, net parasal kayip / kazang kalemi altinda
muhasebelestirilir. S6z konusu yeniden degerleme gideri nakit ¢ikisi gerektirmeyen bir
kalemdir; gercek bir 6deme yikUmlilGgl olusturmaz ve vyalnizca tim mdisteri
sozlesmelerinin varsayimsal olarak ayni anda feshedilmesi durumunda 6denmesi gereken
tutari ifade eder.

AHGAZ: 30 Eylul 2025 itibariyla, giivence bedellerinin toplam degerleme tutari TUFE
endeksindeki artis nedeniyle 1.584,7 milyon TL'ye ulasmistir. EPDK diizenlemelerine uygun
olarak hesaplanan bu nakit disi glivence bedeli degerleme tutari hari¢ tutuldugunda,
sirketin TFRS kapsamindaki net kari 9A25'te 5.895,2 milyon TL olacak ve son on iki aylik net
kari 6.319 milyon TL'ye ulasacaktir.

Grafik 12: AHGAZ Abone Giivence Bedeli Enflasyon Diizeltmesi Etkisi (TL, mn)

Giivence Bedeli Degerleme Etkisi 9A24 9A25 S12A
Hasilat 22,784 35,704 45,758
Briit Kar 2,169 6,689 9,380
Esas Faaliyet Kari 3,481 6,215 8,319
Finansman Geliri/Gideri Oncesi Faaliyet Kar 3,550 6,242 8,984
Vergi Oncesi Kar/Zarar 582 2,916 6,384
Giivence Bedeli Enflasyon Degerleme Gideri 2,056 1,584 2,181
Giivence Bedeli Enflasyon Degerleme Gideri Harig Vergi Oncesi Kar 2,639 4,501 8,565
Surdirilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 3,126 1,393 -2,246
Dénem Vergi Gideri -524 -1,421 -1,904
Ertelenmis Vergi Geliri 3,651 2,815 -342
Giivence Bedeli Enflasyon Degerleme Gideri Harig D6nem Kari/Zaran 5,765 5,895 6,318
Giivene Bedeli Enflasyon Degerleme Gideri Dahil Donem Kari/Zaran 3,709 4,310 4,137

Kaynak: Rasyonet, Sirket

ENERY: 30 Eylil 2025 itibariyla, giivence bedellerinin toplam degerleme tutari TUFE
endeksindeki artis nedeniyle 1.315,6 milyon TL'ye ulagmistir. EPDK diizenlemelerine uygun
olarak hesaplanan bu nakit disi glivence bedeli degerleme tutari hari¢ tutuldugunda,
sirketin TFRS kapsamindaki net kari 9A25'te 6.280,3 milyon TL olacak ve son on iki aylik net
kari 6.164,6 milyon TL'ye ulasacaktir.

Grafik 13: ENERY Abone Giivence Bedeli Enflasyon Diizeltmesi (TL, mn)

Giivence Bedeli Degerleme Etkisi 9A24 9A25 S12A
Hasilat 18,911 21,768 32,333
Brit Kar 1,422 2,783 3,979
Esas Faaliyet Kan 1,961 3,797 5,005
Finansman Geliri/Gideri Oncesi Faaliyet Kan 2,474 4,106 6,405
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1,458 3,792 5,834
Glivence Bedeli Enflasyon Degerleme Gideri 1,925 1,315 1,782
Giivence Bedeli Enflasyon Degerleme Gideri Haric Vergi Oncesi Kar 3,383 4,107 7,617
surdurilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 3,038 2,172 -1,452
Dénem Vergi Gideri -461 -052 -1,303
Ertelenmis Vergi Geliri 3,499 3,125 -149
Giivence Bedeli Enflasyon Degerleme Gideri Harig Dénem KarifZaran 6,422 6,280 6,164
Giivene Bedeli Enflasyon Degerleme Gideri Dahil Donem Kan/Zararn 4,407 4,964 4,382

Kaynak: Rasyonet, Sirket
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Bu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgiler dayanilarak alinan kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi
ve yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank'in tiim ¢alisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir
sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri
vaadi degildir ve Yatirim Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi
sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin internet iizerinden e-posta yoluyla
alinmasi durumunda viris, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya

yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.

© AK Yatirnm Menkul Degerler A.S. 2024

19



