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Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. (“AHGAZ”) ve Enerya Enerji
A.S. (“ENERY”) igin sirasiyla 65,00 TL ve 20,00 TL 12 aylik hedef fiyat ve Endeks
Uzeri Getiri tavsiyesiyle arastirma kapsamimizi baslatiyoruz. Hedef fiyatlarimiz
sirasiyla %60 ve %64 yiikselis potansiyeline igaret ediyor. Dogal gaz dagitimi,
katihm bankaciligi ve altin madenciligi olmak lizere ui¢ farkh is kolunda faaliyet
gosteren AHGAZ ve ENERY’nin faaliyetlerini; i) iyi gesitlendirilmis, ii) yliksek
ongorilebilirlige sahip karhlik ve nakit akisi profili sayesinde ekonomik
dalgalanmalara karsi dayanikh ve iii) yapisal ve 6zgiin biiyiime firsatlarindan
faydalanmaya uygun olarak degerlendiriyoruz. iki sirketin temel varlik yapisi
buyuk olgiide benzer olsa da istiraklerindeki farkl pay sahiplikleri sirketleri
birbirinden aynistinyor. AHGAZ, Diinya Katihm Bankasi’'ndaki (“Banka”)
yaklasik %91 oranindaki dogrudan ve dolayli payl sayesinde Tiirkiye’nin hizli
biiyiiyen katim bankaciligi sektoriine daha dair daha yiiksek firsatlar
sunarken, ENERY Ahlatci Altin igletmeleri’ndeki %100 payi ile altin madenciligi
faaliyetlerine direkt olarak konumlanmistir.

Dogal gaz dagitim sektoriiniin 6nde gelen oyuncularindan biri olan sirket, dogal
gaz penetrasyonunun disiik oldugu bodlgelerdeki biiylime potansiyelinden
faydalanmak i¢in gti¢lii bir konumda bulunuyor. ENERY ve ENERY’deki %72,86
pay! aracihgiyla AHGAZ, Turkiye genelinde 12 bdlge ve 239 ilgede faaliyet gdstererek
2,9 milyondan fazla aboneye dogal gaz hizmeti sagliyor. Faaliyet gosterdigi
boélgelerde tek lisansh dagitici konumunda bulunan ENERY’nin dagitim lisanslarinin
gegerlilik stresi 2033—-2054 yillan arasinda sona ererken, lisanslarin 30 yil daha
uzatilma hakki bulunuyor. is modelinin reglle yapisi istikrarli getiriler ve yiksek
ongorulebilirlige sahip nakit akislar saglarken, ENERY’nin faaliyet gosterdigi bazi
boélgelerde dogal gaz penetrasyonunun disuk olmasi biyime firsatlari sunuyor.

Hibrit “fijital”’ is modeli ve farkhilasan triinleriyle Tirkiye’nin hizh biyliyen
katihm bankaciigi sektoriine giglii bir giris yapti. Dinya Katilim Bankasi,
Turkiye'de %100 yerli sermayeye sahip ilk 6zel katilim bankasi konumunda
bulunuyor. Dijital erisim ile fiziksel hizmet noktalarini bir araya getiren fijital is modeli
sayesinde Banka, genis bir musteri kitlesinin farkl ihtiyaglarina hizmet ederken yalin
ve Olgeklenebilir bir maliyet yapisini koruyor. Altin bazh katihm bankaciliginda
penetrasyonun dusik oldugu pazarda gugli bir konum elde eden Banka, Turkiye'de
hanehalkinin sahip oldugu yiksek miktardaki altin birikimlerinden deger yaratma
potansiyeli tasiyor.

Yozgat Sarikaya’da agiklanan, Minimum Modele (Yiiksek Giiven Seviyesi) gore
420-450 bin ons, Maksimum Modele (Genisletilmis Potansiyel) gore ise 654—
927 bin ons seviyesindeki altin rezervleriyle yeni bir altin gagina giriyor.
ENERY’nin %100, AHGAZ'in ise ENERY’deki payi Uizerinden efektif %72,86 oraninda
pay sahibi oldugu Ahlatci Altin Isletmeleri, Yozgat Sarikaya sahasinda 420 bin ons ile
927 bin ons arasinda degisen bir altin kaynagi tahmini agikladi. Degerlendirmelerimiz
dogrultusunda, 650 bin ons seviyesindeki ticari altin Uretiminin 2028 itibariyla
baslamasini ve kaynagin bes yillik dénemde tamamen tlketilmesini dngoriyoruz.
Yozgat Sarikaya’'da yakin zamanda tespit edilen s6z konusu altin kaynagi, Ahlatci
Altin igletmeleri'nin sahip oldugu 17 altin madeni ruhsatindan yalnizca birini temsil
ediyor. Sirket ayrica Kitahya Simav sahasinda sondaj ¢alismalarina basladi ve ilk
sonuclarin 2027°nin ilk yarisinda aciklanmasi bekleniyor. Ahlatci Holding'in altin
madenciligindeki iddiali biiyiime stratejisini Ahlatci Altin isletmeleri (izerinden
surdurmesiyle birlikte, kisa ve orta vadede yeni maden ruhsati alimlarinin da devam
etmesini bekliyoruz.

PhillipCapital Menkul Degerler A.S.

Sirket Kiinyesi

Bloomberg Kodu
Tavsiye

ENERY TI

Endeks Uzeri Getiri

Hisse Basina Fiyat, TL 12.18
Hisse Basina Hedef Fiyat, TL 20.00
Yukselis Potansiyeli 64%
Fiili Dolasim Orani 20.97%
Piyasa Degeri, TL milyar 109.6
Temel Finansallar, TL milyar 2025 20267 2027T 2028T
Gelirler 32,788 44,263 58,755 95,609
Briit Kar 4,310 6,639 8,963 14341
Brit Kar Marji 131% 150% 150% 15.0%
FAVOK 5,936 10,674 13,273 19,488
FAVOK Marji 181% 24.1% 222% 204%
Net Kar 4,695 8,647 11,457 17,246
Net Borc(-)/Nakit(+) 2,275 6396 1962 -5904
Net Borg/FAVOK 0.4 0.6 0.1 -0.3
F/K 115 118 89 59
FD/FAVOK 10.3 9.7 8.1 59
Sirket Kiinyesi

Bloomberg Kodu AHGAZTI
Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Hisse Basina Fiyat, TL 40.54
Hisse Bagina Hedef Fiyat, TL 65.00
Yukselis Potansiyeli 60%
Fiili Dolasim Orani 12.49%
Piyasa Degeri, TL milyon 105.4
Temel Finansallar, TL milyar 2025 2026T 20277 20287
Gelirler 39,442 53,246 71,883 89,853
Briit Kar 4,292 7,987 10,782 13,478
Brit Kar Marji 109% 15.0% 150% 15.0%
FAVOK 9,801 15,438 20,841 26,052
FAVOK Marji 25.1% 29.0% 290% 29.0%
Net Kar 2,889 3,732 7,129 10,123
Net Borg(-)/Nakit(+) 15,271 50,045 69,691 101,047
Net Bor¢/FAVOK 15 3.2 3.3 39
F/K 133 210 110 7 4
FD/FAVOK 5.2 3.6 37 0.2

Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arastirma
Fiyat ve Piyasa Degeri 11 Eyldl itibanyla

Sadrettin Bagci

sadrettin.bagci@phillip.com.tr

The investment information, comments and recommendations contained herein do not constitute investment advisory services. Investment advisory services are
provided within the framework of an investment advisory agreement entered into between clients and authorized institutions, including brokerage firms, portfolio
management companies and non-deposit-taking banks. The comments and recommendations contained herein are based on the personal opinions of those providing
such comments and recommendations. These opinions may not be suitable for your financial situation or your risk and return preferences. Therefore, investment
decisions made solely on the basis of the information contained herein may not produce results consistent with your expectations.


mailto:sadrettin.bagci@phillip.com.tr

PhillipCapital

Your Partner In Finance

Ahlatci Dogal Gaz ve Enerya Sirket Raporu
Icindekiler
YONETICT OZ T ... e e 3
Ana Ortak: AHLATCl HOLDING’® GENel BaKIS ....vcveveeeeveierieteceeeereeteeteeeveseeeesestesaeneene v 4
AHGAZ: Sirket GENEl BaKISI ...uvvieiieiiiieieiiiiee ettt eriee e s e s e are e e s s aaae e s s nanees 5
ENERY: Sirket Genel BakKISI.....ccueeeiieiieei ettt e e e e e e e e e s nene e e e e e e enanes 6
Segment Analizi: Dogal GAaz DaBItIMI ..c...uvvieieiiiee ettt e e e 8
Segment Analizi: Katilim BankacCligl c.ccuuveeeiiiiiieieiiee et 20
Segment Analizi: Altin MadenCili§i ......oeveeveeiieiccieee e 29
AHGAZ 6A26 Finansal Sonuglar Ozeti (TMS 29 dUzeltilmis) ....oovveveveeeerereeeeeereeeeenen 38
ENERY 6A26 Finansal Sonuglar Ozeti (TMS 29 dizeltilmis) ......ccovveeveveeeveeeeeceeeeeerenen, 39
Abone Giivence Bedeli Enflasyon Diizeltmesinin Kar/Zarar Uzerindeki Etkisi................ 40
D= ==Y 1= o PP 42
TEMEI RISKIET ettt et st e b e e 44

PhillipCapital Aragtirma 2



PhillipCapital

Your Partner In Finance

Ahlatci Dogal Gaz ve Enerya Sirket Raporu

Yonetici Ozeti

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirnm A.$. (“AHGAZ”) ve Enerya Enerji A.S. (“ENERY”)
icin sirasiyla 65,00 TL ve 20,00 TL 12 aylik hedef fiyat ve Endeks Uzeri Getiri tavsiyesiyle
arastirma kapsamimizi baslatiyoruz. Hedef fiyatlarimiz sirasiyla %60 ve %64 yiikselis
potansiyeline isaret ediyor. Dogal gaz dagitimi, katihm bankacihdi ve altin madenciligi olmak
ii) yiksek ongorilebilirlie sahip karliik ve nakit akisi profili sayesinde ekonomik dalgalanmalara
karsi dayanikli ve iii) yapisal ve 06zgin biylime firsatlarindan faydalanmaya uygun olarak
degerlendiriyoruz. Iki sirketin temel varlik yapisi biiyiik dlciide benzer olsa da istiraklerindeki farkli
pay sahiplikleri sirketleri birbirinden ayristiriyor. AHGAZ, Dinya Katilim Bankasr'ndaki (“Banka”)
yaklasik %91 oranindaki dogrudan ve dolayli payi sayesinde Turkiye'nin hizli buylyen katilim bankaciligi
sektérine daha dair daha yuksek firsatlar sunarken, ENERY Ahlatci Altin Isletmeleri’ndeki %100 payi ile
altin madenciligi faaliyetlerine direkt olarak konumlanmistir.

Dogal gaz dagitim sektoriiniin 6nde gelen oyuncularindan biri olan sirket, penetrasyonun
diisiik oldugu bolgelerdeki biliyiime potansiyelinden faydalanmak igin gii¢lii bir konumda
bulunuyor. ENERY ve ENERY’deki %72,86 pay! araciligiyla AHGAZ, Turkiye genelinde 12 bdlge
ve 239 ilgede faaliyet gOstererek 2,9 milyondan fazla aboneye dogal gaz hizmeti sagliyor. Faaliyet
gOsterdigi bolgelerde tek lisansh dagitici konumunda bulunan ENERY’nin dagitim lisanslarinin
gegerlilik sureleri 2033—2054 yillar arasinda sona ererken, lisanslarin 30 yil daha uzatiima hakki
bulunuyor. is modelinin regiile yapisi istikrarli getiriler ve yiiksek dngériilebilirlige sahip nakit akislari
saglarken, ENERY’nin faaliyet gosterdigi bazi bolgelerde dogal gaz penetrasyonunun disik olmasi
blyime firsatlari sunuyor.

Hibrit “fijital” is modeli ve farkhilasan iliriinleriyle Tiirkiye’nin hizli biiyliyen katiim bankacihigi
sektoriine giiclii bir giris yapti. Diinya Katilim Bankasi, Tirkiye’de %100 yerli sermayeye sahip
ilk 6zel katihm bankasi konumunda bulunuyor. Dijital erigim ile fiziksel hizmet noktalarini bir araya
getiren fijital is modeli sayesinde Banka, genis bir misteri kitlesinin farkli ihtiyaglarina hizmet
ederken yalin ve olceklenebilir bir maliyet yapisini koruyor. Altin bazli katiim bankacihidinda
penetrasyonun dusik oldugu pazarda gui¢li bir konuma sahip olan Banka, Tirkiye’de hanehalkinin
sahip oldugu yuksek miktardaki altin birikimlerinden degder yaratma potansiyeli tagiyor.

Yozgat Sarikaya’da agiklanan, Minimum Modele (Yiiksek Giiven Seviyesi) gore 420-450 bin
ons, Maksimum Modele (Genigletilmis Potansiyel) gére ise 654—927 bin ons seviyesindeki
altin rezervleriyle yeni bir altin ¢agina giriyor. ENERY’nin %100, AHGAZ'in ise ENERY’deki payi
Uzerinden efektif %72,86 oraninda pay sahibi oldugu Ahlatci Altin isletmeleri, Yozgat Sarikaya
sahasinda 420 bin ons ile 927 bin ons arasinda dedisen bir altin kaynagi tahmini acikladi.
Degerlendirmelerimiz dogrultusunda, 650 bin ons seviyesindeki ticari altin tretiminin 2028 itibariyla
baslamasini ve kaynadin bes vyillk dénemde tamamen tiketilmesini 6ngdruyoruz. Yozgat
Sarikaya’da yakin zamanda tespit edilen sdz konusu altin kaynagi, Ahlatci Altin igletmeleri’nin sahip
oldugu 17 altin madeni ruhsatindan yalnizca birini temsil ediyor. Sirket ayrica Kitahya Simav
sahasinda sondaj calismalarina basladi ve ilk sonuglarin 2027’nin ilk yarisinda agiklanmasi
bekleniyor. Ahlatci Holding’in altin madenciligindeki iddiali biiyiime stratejisini Ahlatci Altin isletmeleri
Uzerinden surdurmesiyle birlikte, kisa ve orta vadede yeni maden ruhsati alimlarinin da devam
etmesini bekliyoruz.

Temel riskler: Dogal gaz dagitimi segmentinde beklentilerin altinda kalan tiiketim ve izin verilen
AOSM’de olasi disus; katilim bankaciliyinda beklentilerin altinda kalan kredi bliylumesi ve net faiz
marjinda daralma; altin madenciliginde ise altin fiyatlarinin beklentilerin altinda seyretmesi, nakit
maliyetlerin dngdrulerimizi agmasi veya izin surecglerinde yasanabilecek gecikmeler temel riskler
arasinda yer aliyor.
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Ana Ortak: AHLATCI HOLDING’e Genel Bakis

Ahlatci Holding’e Genel Bakis:

AHGAZ ve ENERY’nin ana ortagdi olan Ahlatci Holding (“Holding”), 10 farkh sektérde 80’in Uzerinde
sirket ve 7.000'den fazla calisaniyla Turkiye'nin 6nde gelen holdinglerinden biri konumunda
bulunuyor. AHGAZ ve ENERY ¢atisi altinda yuritilen dogal gaz dagitimi, katihm bankaciligi ve altin
madenciligi faaliyetlerinin yani sira Ahlatci Holding; finans, kiymetli madenler, kuyumculuk, eneriji,
gayrimenkul, otomotiv, saglik, teknoloji, Uretim, havacilik ve madencilik sektorlerinde faaliyet
gosteriyor. Holding, 2025 yilinda 244 milyar USD konsolide gelir ve 467 milyon USD konsolide
FAVOK elde etti. Son yillarda Holding’in iddiali biiyiime plani kapsaminda gerceklestirilen yiiksek
yatinm harcamalarina ragmen, karl istiraklerin glcli nakit yaratimi ile AHGAZ ve ENERY halka
arzlarindan elde edilen gelirlerin katkisiyla Grup, 2025 yil sonu itibariyla 424 milyon USD net nakit
pozisyonuna sahip bulunuyor.

Ahlatci Holding’in Halka Arz Politikasi ve Sermaye Piyasalar Stratejisi:

AHGAZ'In Aralik 2022'de, ENERY’nin ise Adustos 2023’te halka arz edilmesinin ardindan Ahlatci
Holding’in Borsa istanbul’da iglem géren iki igtiraki bulunuyor. Her iki halka arzda da sermaye artirimi
yoluyla sirketlere dogrudan yeni kaynak saglanirken, mevcut ortaklarin pay satiglar da
gerceklestirildi. Finans sektdriindeki faaliyetleri ve halka agik istirakleriyle sermaye piyasalarinda
halihazirda gigli bir konuma sahip olan Ahlatci Holding, bu alandaki varligini daha da genisletmeye
yonelik iddiali planlar tasiyor. Holding’in sermaye piyasalari stratejisi, nimizdeki dénemde farkh
sektorlerde faaliyet gosteren istiraklerin ve potansiyel olarak Holding’in kendisinin halka arz
edilmesini, bdylece yaratilan degerin yatirimcilarla paylasiimasini 6ngoérlyor. Bu strateji kapsaminda
Dinya Katilim Bankasi’'nin halka arz plani da yonetim tarafindan daha énce agiklandi.

Ahlatci Holding Faaliyet Alanlari

»
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e = (=g | = vz | Sirketleri
PN % oo cazoatime LR o ccoemen o Ohr‘r;i'c‘ i Eoepcond
mnn(-mAmL,;.. " 5.'.'«.';,: [ “:‘RX
e v T ({,7 A ;:. “f
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licareti A.S oL GOvox
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r . Y ~ -
Itin | Finans Diger

Kaynak: Sirket Verileri

PhillipCapital Aragtirma 4



PhillipCapital

Your Partner In Finance

Ahlatci Dogal Gaz ve Enerya Sirket Raporu

AHGAZ: Sirket Genel Bakisi

AHGAZ, 22 Aralik 2022 tarihinde gergeklestirilen halka arz dncesinde %100 Ahlatci Holding’e ait
olup, Holding’in dodal gaz dagitim kolu olan ENERY’nin ana sirketi olarak faaliyet gdsteriyordu.
AHGAZ'In halka arzi, sermaye artirrmi ve mevcut ortaklarin pay satigi yoluyla gergeklestirildi. Geri
alinan %3,0 oranindaki paylar da dikkate alindijinda, Sirket sermayesinin %25,36’sI Borsa
istanbul’da islem gérmeye basladi.

Halka agik grup sirketleri Gzerinden deger yaratma stratejisi kapsaminda, Dinya Katilim Bankasi’'nin
(“Banka”) %99,94’0 AHL Ahlatci Finansal Yonetim A.S. tarafindan satin alinarak AHGAZ ve
ENERY’nin faaliyet alanlari gesitlendirildi ve farkli bir sektérde yeni bir blyime alani olusturuldu.
Asagidaki tabloda goruldigi tUzere, AHGAZ ve ENERY Diinya Katilim Bankasr'nda sirasiyla %70
ve %29 paya sahip bulunuyor. Bdylece AHGAZ'In ENERY Uizerinden sahip oldugu dolayli pay da
dahil edildiginde, Diinya Katilim Bankasi’ndaki toplam efektif payi yaklasik %91’e ulasiyor.

Buna ek olarak ENERY, Ahlatci Holding’in altin madenciligi sirketi Ahlatci Altin igletmeleri’nin
%100’tini 55 milyon TL bedelle Ahlatci Holding’den satin aldi. Ahlatci Altin isletmeleri'nin
devralinmasiyla birlikte, Tiprag Metal Madencilik’in istiraki Madalyon Madencilik Sanayi ve Ticaret
A.S.’ye ait Yozgat'taki 7 altin madeni ruhsati da Enerya’ya devredildi. Tiprag Metal Madencilik
(“Tuprag”), Eldorado Gold Corporation’in %100 bagh ortakhdi konumunda bulunuyor.

AHGAZ'In Bagh Ortakliklan

‘ Ahlatci

dogalgaz
| “Anadolu’nun Atesi”
&= Bankacilik ve Finans ) Enerji ve Madencilik
==  Sektorii Sektorii
1 |
V s Biiyiik Marmara
‘Ahlatci ) 8 y o
. s % . Dogal G
A% FinansalYonetim sa ENE I’ya As Elkerik j’_\z_s‘@ AhIDogalGaz
72.86% 51.22%
Enerya Bagh Ortakliklar Oran
A ENERYA Aksaray 89.95%
f u ENERVA AN SO MarmaraGAZ  MarmaraGAZ
0) Dunya Katiim ENERYA Aydin 90.00% YALOVA GORLU
ENERYA Denizli 90.00% o, o
99.94% ENERYA Eregli 89.97%

ENERYA Erzincan 90.00%
ENERYA Kapadokya 63.00%
ENERYA Karaman 90.00%
ENERYA Konya 75.64%

AHLATCI Altin Operasyonlari  100.00%

Kaynak: Sirket Verileri
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ENERY: Sirket Genel Bakisi

ENERY, 23 Agustos 2023 tarihinde gerceklestirilen halka arz dncesinde %100 AHGAZ’a ait olup
yalnizca dogdal gaz dagitim faaliyetlerini ydrGtiyordu. Ahlatci Holding’in halka arz politikasi
dogrultusunda ENERY’nin halka arzi da mevcut ortaklarin pay satisi olmaksizin yalnizca sermaye
artinmi yoluyla gerceklestirildi. Geri alinan %4,1 oranindaki paylar da dikkate alindiginda, Sirket
sermayesinin %26,89'u Borsa istanbul’da igslem gérmeye basladi.

Ahlatci Holding’in halka agik grup sirketleri Uzerinden deger yaratma stratejisi kapsaminda
ENERY nin faaliyet alanlari da Diinya Katilim Bankasi’'ndaki %29 payi ve Ahlatci Altin isletmeleri’nin
tamamina sahip olmasiyla cesitlendirildi. AHGAZ ve ENERY’nin temel varlik yapisi biyik olglide
benzer olsa da istiraklerdeki farkh pay sahiplikleri iki sirketi birbirinden ayristiriyor. AHGAZ, Diinya
Katilim Bankasi’ndaki yaklasik %91 oranindaki dogrudan ve dolayh payi sayesinde Turkiye’nin hizli
blylyen katilim bankaciligi sektoriine daha ylksek maruziyet sunarken, ENERY Ahlatci Altin
isletmeleri’ndeki %100 payi ile altin madenciligi faaliyetlerine tam katki saghyor.

ENERY Bagh Ortakliklari

V‘, Ahlatci ! @ Diinya Katiim

Finansal Yonetim

=4 Enerya
MarmaraGAZ
= e Biiyiik Marmara
0y B
ENERYA Aksaray %89,95 A' MarmaraG/\Z
ENERYA Antalya %90,00 % 90
ENERYA Aydin %90,00
ENERYA Denizli % 90,00
ENERYA Eregli %89,97 V.
ENFRUR Extinean %390,00 1 AHLATCI Altin isletmeleri
ENERYA Kapadokya %63,00
ENERYA Karaman % 90,00
ENERYA Konya %75,64

Kaynak: Sirket Verileri
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AHGAZ - Ortaklik Yapisi

ENERY - Ortaklik Yapisi
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Kaynak: Matriks ve PhillipCapital Arastirma

Kaynak: Matriks ve PhillipCapital Arastirma
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Segment Analizi: Dogal Gaz Dagitimi

i) Tiirkiye’de Dogal Gaz Arz ve Talep Gorinimii:

Turkiye’de dogal gaz tuketimi, ekonomik ve demografik biyimeye bagh artan eneriji talebinin yani
sira dogal gazin kullanim alanlarinin genislemesiyle istikrarli sekilde artti. Yurt ici rezervler ve Uretim
seviyelerinin talebi karsilamakta yetersiz kalmasi nedeniyle Turkiye, yapisal olarak net dogal gaz
ithalatgisi konumunda bulunuyor.

Turkiye’de dogal gaz tiketimi 2019—2025 déneminde yillik bilesik %4,4 buyuyerek 2025 yilinda
58.663 milyon Sm¥e ulasti. 2.284 milyon Sm? dogal gaz ihracatinin da eklenmesiyle toplam dogal
gaz talebi 2025 yilinda 60.947 milyon Sm®e yikselirken, 2019-2025 doénemindeki yillik bilesik
biyime %4,8 olarak gergeklesti. 2026'nin ilk yarisinda ise daha ihman kis kosullarinin etkisiyle
dogal gaz tiketimi yillik bazda yatay seyretti.

Tiirkiye'deki Toplam Dogal Gaz Talebi (milyon sm?) Segmentlere Gore Dogal Gaz Tiiketimi (2025)

60.213 60.947 Donis im/Cevrim
. . V
—— 53782 55.004  m— 28%

51107
46.045 48844 N o B

36.162 36.281

59.830
45282 48.267

. Eneriji

3%
Ulasim
0%

53.201 50211 53.226 58.663
35212 35.175

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 . 6A25 6A26

Tiketim ¥ jhracat

Kaynak: EPDK Kaynak: EPDK

Turkiye'de dogal gaz uretimi son on yilda toplam tiketimin yalnizca yaklasik %1’ini karsiladi.
Karadeniz’deki Sakarya Gaz Sahasi'nda kesfedilen dogal gaz rezervlerinden uretim Eylul 2023
itibariyla sebekeye verilmeye baglandi. Sakarya Gaz Sahasi'ndaki Uretimin devreye girmesiyle
Tarkiye'nin dogal gaz Uretimi 2020’deki 441 milyon Sm? seviyesinden 2025’te 3.111 milyon Sm¥e
yukseldi. Boylece yerli Uretimin toplam dogdal gaz tuketimini karsilama orani 2020’deki %0,9
seviyesinden 2025’te %5,3’e ¢iktl. Kalan talep ithalat yoluyla karsilanirken, toplam dogal gaz ithalati
2025 yilinda yillik %11,7 artarak 58.340 milyon Sm*e ulasti. 2026’nin ilk yarisinda ise toplam dogal
gaz arzi yillik %3,6 artisla 32.275 milyon Sm¥e yukselirken, yerli Uretimin toplam arz icindeki pay!
%4,9 olarak gercgeklesti.

Tiirkiye'de Toplam Dogal Gaz Arzi (milyon Sm?) Dogal Gaz Arzinda ithalat ve Uretimin Payi

99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% ggy,

1
1 1
59,008 B451 —— W@ ' 95% 95%
——  55.041 54.472 Em 1 ! Gy
T 51291 i !
a5 857 — | i
1
: 1
| Mg 3275 :
1 — 1
58.704 58.340 ] 59% 49% 4.9%
) | 54662 5484 52213 : oo c
= B ! % 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 194 % o 1 E—W
i 20618 30689 i
: <+ wn () M~ [se) [=2] o ~ o~ o <t Yol : Yol ©
i S 5t s & 5 & 8 g 8§ g g ¢
1 N N N N N N N N N N N N oS 1%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 6A25  6A'26
ithalat = (retim —t=ithalat/ Toplam Az~ ===Uretim/ Toplam Arz
Kaynak: EPDK Kaynak: EPDK
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Turkiye dogal gaz ithalatini agirlikli olarak Rusya, Azerbaycan, iran ve Cezayir'den gergeklestirirken,
bu doért llke toplam dogal gaz ithalatinin %87’sini olusturuyor. 2025 yilinda Rusya, %26,9 pay ile
dogal gaz ithalatinda en blylk paya sahip Ulke oldu. Rapordaki ifadeye goére bu oran 2019’daki
%33,6 seviyesinden yikseldi. Kamuya ait Boru Hatlari ile Petrol Tasima A.S. (BOTAS), Tirkiye’nin
toplam dogal gaz ithalatinin yaklasik %96’sinI gerceklestirerek ana ithalat¢i konumunda bulunuyor.
Kalan yaklasik %4’lik bolim ise bes farkli lisansh sirket tarafindan ithal ediliyor.

Tiirkiye'nin Ulkelere Gére Dogal Gaz ithalati Dogal Gaz ithalatinda Sirketlerin Payi (2025)

oos O oo 7 IS DigerLisash Siketer

4%

o SN 0. SN 03 WS
ey N v MO s W
2z S v+ N o5 WIS
2o SO 5. S 02 W
a0 SN ov [ vis% NNOSKIN

0% 20% 40% 60% 80% 100%

mRusya MAzerbaycan Miran M Cezayir M Diger

Kaynak: EPDK Kaynak: EPDK

2025 yilinda toplam dogal gaz ithalati 58.337 milyon Sm? olarak gercekleserek 2024’e gére %11,7
artti. Rusya, %36,3 pay ile toplam dogal gaz ithalatinda ilk sirada yer aldi. Uzun vadeli kontratlar ve
spot alimlar dahil olmak Gizere LNG ithalati 17.091 milyon Sm¥e ulasirken, toplam ithalatin %29’unu
olusturdu. Ayni donemde 41.246 milyon Sm? seviyesindeki boru gazi ithalatinin 6.819 milyon Sm¥{
spot boru gazi alimlarindan olustu. Béylece spot boru gazinin toplam dogal gaz ithalatindaki payi
%11,7’ye ulasti.

Toplam Dogal Gaz ithalatinda Boru Gazi ve LNG'nin Pay1  Uzun Vadeli ve Spot Dogal Gaz ithalatinin Pay: (2025)
(2025)

LNG
29% Spot

33%

Uzun Vadeli Kontrat
Boru Gazi 67%

1%

Kaynak: EPDK Kaynak: EPDK
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ii) Dogal Gaz Ticaret Zinciri Genel Goriiniimii:

Tiirkiye’de Dogal Gaz Ticareti Zinciri (ithalat'tan Dagitima)

Yabanci Tedarikgiler

v

BOTAS / Ozel ithalatgilar Toptan Satis Sirketleri

Serbest Tuketiciler

- .

Dagitim Sirketleri

Konut / Evsel Tiiketiciler

v
ks Rl
Yabanci Tedarikgiler Dogal gaz lreten ve Tirkiye'ye boru hatlari veya LNG kargolar yoluyla tedarik saglayan
kuruluslardir. Rusya, iran, Azerbaycan, Katar, ABD ve Cezayir baslica tedarik¢i ulkeler
arasinda yer alir.
BOTAS / Ozel ithalatcilar Tirkiye’ye dogal gaz ithal etmekle yetkili lisansli kuruluslardir. BOTAS yaklasik %93 pay ile
pazarda agirlkli konumda bulunurken, bazi 6zel sirketler de ithalat lisansina sahiptir.
Toptan Satis Sirketleri Dogal gazi ithalatgilardan satin alarak dagitim sirketlerine veya ikili anlagsmalar yoluyla
dogrudan serbest tuketicilere satan sirketlerdir.

Dagitim Sirketleri Dogal gazi sehir ici dagitim sebekeleri Gizerinden konut, ticari ve sanayi kullanicilarina
ulastiran yerel sebeke isletmecileridir. Faaliyetleri regule tarife yapisi kapsaminda
yaratatdr.

Serbest Tuketiciler iletim sistemine dogrudan veya dagitim sebekeleri iizerinden bagli yiiksek tiiketimli

kullanicilardir. Sanayi tesisleri, elektrik santralleri, organize sanayi boélgeleri ile blyuk
konut ve ticari kompleksler bu gruba dahildir. Bu tlketiciler dogal gaz tedarikgilerini
serbestce segebilir.

Konutlar / Kiigiik Yerel dagitim sirketlerinden regule tarifeler Gzerinden dogal gaz alan ve kendi tedarikgisini

isletmeler secemeyen son kullanicilardir.

iii) AHGAZ ve ENERY’nin Dogal Gaz Dagitim Pazarindaki Konumu

2025 yil sonu itibariyla Turkiye’de dodal gaz dagitim lisansina sahip sirketlerin, dolayisiyla dagitim
bdlgelerinin sayisi 73’e ulasti. 2025 yilinda Turkiye’'nin 81 ilinin tamaminda, toplam 828 ilce ve 154
beldeye dogal gaz arzi saglandi.

Ahlatci Holding, dogal gaz dagitim sektérinde halka acik istirakleri AHGAZ ve ENERY’nin yani sira
halka agik olmayan istiraki Cedas tzerinden faaliyet gésteriyor. Haziran 2026 sonu itibariyla ENERY,
dokuz dagitim sirketi aracihgiyla 10 bdlge, 101 ilgce ve 215 lokasyonda lisansli ve yetkili dogal gaz
dagiticisi olarak faaliyet gosterirken 2,5 milyon aboneye hizmet veriyor. ENERY’nin dagitim
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sebekesi 24,6 bin km uzunluga ulasarak Turkiye'nin toplam dogal gaz sebekesinin yaklagik
%10,6’s1n1 olugturuyor.

Marmara Corlu ve Marmara Yalova dagitim bolgelerinin yakin dénemde satin alinmasinin ardindan
AHGAZ ve ENERY’nin toplam hizmet kapsami 3,0 milyon bagimsiz bélime ve 29,4 bin km toplam
sebeke uzunluguna ulasti. Ahlatci Holding ayrica dodrudan ve dolayh paylariyla Cedas’in yaklasik
%17,9’una sahip bulunuyor. Cedas; Corumgaz ile Corum’da, Siirmeligaz ile Yozgat ve Kirsehir’in
belirli ilgelerinde, Kargaz ile Karabik, Kastamonu, Cankiri ve Bolu'nun Gerede ilgesinde faaliyet
gosteriyor.

Bu kapsamda Ahlatci Holding toplamda 17 bdélge ve 316 lokasyonda 3,6 milyon aboneye hizmet
verirken, toplam dogal gaz dagitim sebekesi 36.685 km’ye ulasiyor.

Ahlatci Holding'in Dogal Gaz Dagitim Pazarindaki Konumlanmasi ve Ortaklik Yapisi

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Zinciri (Tiirkiye'deki Dogal Gaz ithalatindan Dagitima)

EEEST AT e S S e e U B A e S ) e S )

Enerya Bolgesel Sirket Sahipligi

1 e )
I I
1 AH TCI el Ahlatci | %7286 | g8, € | ENERYA Aksaray %89,95
\ HOLDiING | : q{?ﬂgﬂ?]gg? ra nerya : ENERYA Antalya %89,99
| |
| |
| I

s I %51,0 %49,0 | ENERYA Aydin %89,99
|| ENERYA Denizli %89,99
= AHLSIURMES T D e e s S SRR, s
Ceda Ve Cavis A ’ ENERYA Eregli %89,97
§ Yatinimlari Biiyiik Marmara ENERYA Erzincan %89,99
= s Dogal Gaz ve
AV Elektrik AS. ENERYA Kapadokya  %62,99
l l l R — — ENERYA Karaman %90,00
9%60,0 %90,0 %100,0
l %90,0 l %90,0 ENERYA Konya %75,64
@ coumoaz | | @ sirmeligaz ( Kargaz MarmaraGAZ MarmaraGAZ
GORLU YALOVA

o) Halka agik dogal gaz dagitim sirketleri

Kaynak: Sirket Verileri

Ahlatci Holding'in Dagitim Bolgeleri
ENERJi & DOGALGAZ Tiirkiye'de Dogal Gaz Dagitim Bélgeleri

Kaynak: EPDK
(03.08.2024 tarihli dagitim haritas)

Kaynak: Sirket Verileri

[ | ENERY & AYGAZ Dogal Gaz Dagitim Bélgeleri

Py =
Rol i
| DC ¢
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ENERY; Konya, Denizli, Antalya, Aydin, Aksaray, Karaman, Erzincan, Eregli ve Kapadokya
bélgelerinde lisansli ve yetkili dogal gaz dagiticisi olarak faaliyet gésteriyor. S6z konusu dagitim
lisanslari 30 yil streyle gegerli olup, 30 yil daha uzatilma hakki bulunuyor. Asagida gosterildigi Gzere
ENERY’nin sahip oldugu dagitim lisanslarinin mevcut gegerlilik streleri 2033—2038 yillari arasinda
sona eriyor.

Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu (“EPDK”) diizenlemelerine gore, imtiyaz siresi dolmadan énce
ENERY’nin dagitim lisansini 30 yil daha uzatma hakki bulunuyor. ENERY’nin lisansi uzatmama
yonunde karar vermesi halinde EPDK yeni bir ihale dizenlerken, sirket dagitim bolgesindeki
yatinmlarini elden ¢ikarma segenegine sahip oluyor. EPDK dizenlemeleri kapsaminda, dogal gaz
dagitim sirketinin gerekli kriterleri karsilamasi ve sektdrde faaliyetlerini strdirmek istemesi halinde
lisansini 30 yil daha yenileyerek operasyonlarina devam etme hakki bulunuyor.

ENERY - Dogal Gaz Dagitim Bolgeleri Genel Goriiniimii (1Y26

Lisans Baslangig X . .. | ToplamAbone | Toplam Yatinm Dagrtim Hatti Abone Sebeke
. Lisans Bitis Tarihi 1) .
Tarihi Sayisi Tutan Uzunlugu Penetrasyonu Penetrasyonu
91% 9%

Enerya Konya 5/12/2003 5/12/2033 783.070 $380,0 mn 7.563 km

Enerya Denizli 16/02/2006 16/02/2036 427496 $204,6 mn 3.608 km

Enerya Antalya 12/10/2006 12/10/2036 373.659 $280,7 mn 3.455 km 56% 81%
Enerya Aydin 21/08/2008 21/08/2038 264.835 $177.6mn 2.479 km 70% B89%
Enerya Aksaray 25/05/2004 25/05/2034 167.769 $85.8mn 2.052 km 925 97%
Enerya Karaman 14/07/2006 14/07/2036 97424 $56,5 mn 1.030 km 9656 97%
Enerya Erzincan 4/8/2006 4/8/2036 86.296 $58,7 mn 1.246 km 97% GG
Enerya Eregli 22/06/2004 22/06/2034 67.154 $40.4 mn 847 km 9434 929
Enerya Kapadokya 29/09/2005 28/09/2035 232313 $113.3mn 2.358 km 825 91%
Toplam 2.500.016 $1.407,6 mn 24,638 km

Kaynak: Sirket Verileri

2020-2025 déneminde ENERY’nin dogal gaz satis hacmi yillik bilesik %5,7 blylidi. Bu artista,
hizmet verilen ilce sayisinin 2020 yil sonundaki 55 seviyesinden 2025 yil sonunda 99’a ve Haziran
2026 itibariyla 101’e yukselmesi etkili oldu. 2026’nin ilk yarisinda ise daha iiman kis kosullarinin
etkisiyle dogal gaz satig hacmi yillik %10,8 gerileyerek 2.151 milyon m*e dustu.

Dogal Gaz Satig Hacmi (milyon m?) Lisans Kapsamindaki iige Sayisi
YBBO: 5.7%
4519 | 6 %9 99 101
4.092 2739 4.011 1 oM 6 90 |
3 1
3417 3577 i _— !
1
1 55 57 1
! 2412, .
! |
! 1
2.085 [l 2,004 [l 2276 [l 2470 I
1.643 : 1.486 [l 1-692 26 26 26 26 26 26 [ 26 26
1
1
2020 2021 2022 2023 2024 2025 | 6A25  6A26 2020 2021 2022 2023 2024 2025 ! 6A25  6A26
M Gaz Satigl M Tagima H |k Lisans Kapsamindaki ilge Sayisi B Genigleme Iige Sayisi
Kaynak: Sirket Verileri Kaynak: Sirket Verileri

Enerya’nin hizmet verdigi abone sayisi, kapsanan ilce sayisindaki artisin etkisiyle 2020-2025
doéneminde %10,0 artti. Bu dénemde abone sayisindaki (bagimsiz bolim) toplam artis %61 olarak
gercgeklesti. 2026’nin ilk yarisinda abone sayisi yilik %7,1 artarak 2,5 milyon bagimsiz bdlime
ulasti. Enerya’nin abone portfoyu, 2026’'nin ilk yarisi itibariyla %93 pay ile agirlikh olarak konut
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abonelerinden olusuyor. Satis hacmi bazinda ise 2026’nin ilk yarisi sonu itibariyla son 12 aylik
dénemde konut abonelerinin payi %43, tasima grubunun payi ise %37 seviyesinde bulunuyor.

Abone Sayisi (Bin, Bagimsiz Birim) Boru Hatti Uzunlugu (kilometre)
30.000
. 0, &B/q
YBBO: 10.6% - . 1 - 25,000
72.437 -
2.261 : 2334
2070 20.000
1es2 6 :
1513 1 15.000
L}
2000 226 I 2261l 2437 10,000
1.383 1
I 5.000 I I I I
1
2020 2021 2022 2023 2024 2025 | 6A'25 6A'26
2020 2021 2022 2023 2024 2025 6M26
m Mevcut Abone Sayisi = Yeni Abone Sayisi B Celk Boru ™ Servis Hatlarr M Polietilen Boru Hatlan ™ Toplam
Kaynak: Sirket Verileri Kaynak: Sirket Verileri
Abone Portféyiiniin Dagilimi Abone Tiirlerine Gére Dogal Gaz Satig Hacmi Dagilimi

Serbest

Ticari
icari 1%

79

Konut
43%

Konut digi
9% ‘

Tagima
37%

Kaynak: Sirket Verileri

Kaynak: Sirket Verileri

iii.b) Blyiik Marmara Dogal Gaz ve Elektrik A.S.

Ahlatci Holding, dogal gaz dagitim segmentindeki inorganik blyime firsatlarini AHGAZ ve ENERY
istirakleri Uzerinden degerlendiriyor. 1 Subat 2024 tarihinde AHGAZ'In %51 ve Enerya’nin %49
paylyla, gaz yakitlarin dagitim ve tedarik faaliyetlerini ylritmek amaciyla 50 milyon TL édenmig
sermayeli A Dogal Gaz ve Elektrik A.$S. kuruldu. Sirketin unvani daha sonra Buylik Marmara Dogal
Gaz ve Elektrik A.S. olarak degistirildi.

Buyuk Marmara Dogal Gaz ve Elektrik A.$. (“Buyuk Marmara”), EPDK tarafindan Armagaz Arsan
Marmara Dogalgaz Dagitim A.$. (“Armagaz Arsan”) ve Cordas Corlu Dogalgaz Dagitim A.S.
(“Cordas Corlu”) dagitim sebekelerinin satisi i¢in diizenlenen ihalelere katildi ve agik artirma
turlarinda en yuksek teklifleri vererek her iki ihaleyi de kazandi. Armagaz Arsan igin 2,303 milyar TL,
Cordas Corlu icin ise 1,784 milyar TL teklif verilirken, toplam satin alma bedeli 4,087 milyar TL olarak
gerceklesti.

EPDK’nin onayinin ardindan Armagaz Arsan ve Cordas Corlu’ya ait dagitim sebekeleri Blyuk
Marmara’ya devredildi ve ilgili mevzuat ile ihale sartlari dogrultusunda 30 yillik dagitim lisansi verildi.
Ardindan 16 Mayis 2024 tarihinde Biyik Marmara’nin %100 bagl ortakliklari olan Marmara Yalova
Gaz Dagitim A.S. ve Marmara Corlu Gaz Dagitim A.S. kuruldu. 20 Mayis 2024 tarihinde Marmara
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Yalova Gaz Dagitim A.$. 2,303 milyar TL, Marmara Corlu Gaz Dagitim A.S. ise 1,784 milyar TL
olmak Uzere toplam 4,087 milyar TL satin alma bedelini EPDK’ya 6dedi.

Dogal Gaz ve Elektrik A.S. Genel Gériiniimii (1Y26)

Lisans Tarihi: 01.06.2024
Gaz Hacmi: 196,8 milyon m?

MarmaraGAZ Abone Sayisi: 227.177*
[) * CORLU ilge Sayisi: 3
fmd 462.992 Abone e J Dagitim Sebekesi: 2.164 km
“ 423,5 milyon m?3 gaz hacmi BuVVUK Marmara Kapsama Alani: Tekirdag (Gorlu, Marmara
Dogal Gaz ve Ereglisi ve Ergene)
#O 4.769 km dagitim sebekesi A Elekirik A.S. 1
. " s s Lisans Tarihi: 01.06.2024

0 11 ilde lisansli faaliyet (4 bolge) Gaz Hacmi: 226,8 milyonim®

Marmara GAZ Abone Sayist: 235.815*

YALOVA ilge Sayisi: 8

Dagitim Sebekesi: 2.605 km

Kapsama Alani: Yalova (Yalova Merkez, Altinova,
Armutlu, Ginarcik, Ciftlikkdy ve Termal),
Bursa (Orhangazi) ve Kocaeli (Karamdrsel)

Kaynak: Sirket Verileri

Cografi olarak ENERY ve AHGAZIn dogal gaz dagitim portféyl i¢c Anadolu, Marmara, Dogu
Anadolu, Akdeniz ve Ege bodlgelerine dengeli sekilde yayiliyor. Dagitim bolgeleri yalnizca
cesitlendirilmis bir portféy sunmakla kalmiyor, ayni zamanda Antalya ve Aydin gibi bazi faaliyet
bélgelerinde dogal gaz abonelik penetrasyonunun disiik olmasi nedeniyle bliyiime potansiyeli de
tasiyor. Ozellikle Antalya’da abone penetrasyonunun %56 seviyesinde bulunmasi, abone sayisinda
kayda deger blyume alani sunuyor. Buna ek olarak Kasim 2024te aciklandigi Uzere,
AHGAZ/Enerya’'nin dogal gaz dagitim lisansinin EPDK onayiyla toplam yaklasik 700 bin nifusa
sahip Alanya ve Manavgat bdlgelerini kapsayacak sekilde genisletiimesi énemli bir blylime alani
yaratiyor. ENERY ve AHGAZ'In halihazirda faaliyet gosterdigi illerde lisans kapsaminin daha genis
cografyalara yayilmasi, sinirli ilave yatirnm harcamasiyla daha fazla aboneye ulasiimasini ve gelir
yaratilmasini saglayarak operasyonel kaldira¢ agisindan da destekleyici oluyor.

iii) Dogal Gaz Dagitim Sektorii — Duzenleyici Cergeve

iii.a) Tarife Hesaplama Metodolojisi: Dizenlenmig Varlik Tabani (“RVT”) modeli, sermaye yodun
ve dogal tekel niteligindeki altyapi sektorlerinde temel diizenleyici mekanizmay! olusturuyor. Model,
yatinmcilara 6ngorulebilir getiri saglarken tiketicilere maliyet bazli ve seffaf tarifeler sunmayi
amagliyor. Tirkiye dogal gaz dagitim pazarinda DVT, yatinm harcamalari, diizenleyici amortisman
ve etkin kabul edilen faaliyet giderleri dikkate alinarak hesaplaniyor. Bu varlik tabani uUzerinden
EPDK tarafindan belirlenen Makul Getiri Orani dagitim sirketlerine taniniyor.

Bu cerceve, uzun vadeli yatirimlar icin finansal glivence saglarken regile ve maliyet bazl fiyatlama
yoluyla tuketicileri de koruyor. Bu nedenle DVT modeli, Turkiye dogal gaz daditim sektdrinde
finansal sUrdurdlebilirlik, dizenleyici denge ve seffafligin temelini olusturuyor. Ayni zamanda DVT,
son kullanicilarin 6dedigi dogal gaz fiyatlarini dogrudan etkileyen tarife belirleme metodolojisinin
o6nemli bir bileseni konumunda bulunuyor.

Dogal gaz tarifesi, diger bir ifadeyle sistem kullanim bedeli, iki temel unsur tGzerine kuruluyor: Gelir
Gereksinimi ve Tiiketim.

e Gelir Gereksinimi, dagitim sirketlerinin gergeklesmis ve planlanan yatirrm harcamalari
Uzerinden hesaplanan amortisman ve makul getirileri ile faaliyet giderleri, diger gelir

kalemleri ve igletme sermayesi maliyetlerinden olusuyor.

Tiiketim ise bes yillik donemler itibariyla degerlendirilen dizenleme dénemi boyunca
o6ngdrulen dagitim hacmini ifade ediyor.
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Tarife, bu iki degiskenin birbirine oranlanmasiyla belirleniyor. Bu nedenle gelir gereksiniminin dogru
hesaplanmasi ve tiketim tahminlerinin guvenilir olmasi, yalnizca dagitim sirketlerinin finansal
surdurulebilirligi agisindan degil, son kullanicilar igin dengeli fiyatlama saglanmasi agisindan da kritik
onem tasiyor.

(1) Yatinm Harcamalari Bileseni: Bu bilesen temel olarak Makul Getiri ve Amortisman
kalemlerinden olusuyor. Daha o6nce belirtildigi Uzere DVT modeli, izin verilen getirinin
hesaplanmasinda merkezi bir rol oynuyor. Bu kapsamda ilgili doneme ait ortalama varlik tabani,
EPDK tarafindan belirlenen getiri oraniyla ¢arpiliyor. Uglinci tarife dénemi itibariyla s6z konusu oran
%12,4 seviyesinde bulunuyor. (Tarife dénemlerinin gelisimine iliskin detaylara asagida yer veriliyor.)
Bunun yani sira dagitim girketleri tarafindan gergeklestirilen ve ilgili tarife donemi igin planlanan
yatirimlara iligkin amortisman giderleri de yatirim harcamalari bilegenine dahil ediliyor.

Makul getiri, EPDK tarafindan belirlenen getiri oraninin ortalama DVT'ye uygulanmasiyla
hesaplaniyor. Dénem sonu varlik tabani ise dénem basi varlik tabanina tarife kapsaminda
onaylanan net yatirimlarin eklenmesiyle belirleniyor.

(2) Faaliyet Giderleri Bileseni: Bu bilesen, regile faaliyet giderleri ve isletme sermayesi
maliyetlerinden olusurken diger gelirler diisllerek hesaplaniyor. Bu cergcevede gider kalemleri tarifeyi
artirici, gelir kalemleri ise azaltici etki yaratiyor. RVT modeli yalnizca dagitim sirketlerinin varlk
tabani Uzerinden izin verilen getiriyi hesaplamakla kalmiyor, ayni zamanda EPDK tarafindan
tanimlanan ve onaylanan maliyetlerin de tarife mekanizmasina dahil edilmesini sagliyor.

Tarife Metodolojisinin Temel Sonuglari:

o Kademeli Tarifeler: Tarifeler tiiketim hacmine gore belirleniyor. Tiketicinin konut, ticari veya
sanayi grubunda yer almasi yalnizca dogal gaz satin alma fiyatini etkiliyor. Tarife, tliketicinin
bir dnceki yildaki toplam tuketim miktarina gdre belirlenen kademesi dikkate alinarak
uygulaniyor.

e Gelir Gereksiniminin Belirlenmesi: Tarife Metodolojisi ile dagitim sirketlerinin gelir
gereksinimi belirlenerek sermaye yogun yatirimlarin seffaf ve dngoérulebilir bir mekanizma
Uzerinden geri kazanilmasi saglaniyor.

o Diizenleyici Giivenceler: EPDK’'nin maliyet bazh fiyatlama yaklagimi, tarife belirleme
surecinde adalet ve seffafligi korurken tiketicilerin de korunmasini sagliyor.

e Yatinmcilar Agisindan Ongériilebilirlik: Model, yatirimcilara éngoriilebilir nakit akislari
sunarak dogal gaz dagitim sektdriinin uzun vadeli finansal surdarulebilirligini destekliyor.

iii.b) Tarife Dénemlerinin Geligimi: imtiyaz ihalelerinin ardindan EPDK, 2012—-2026 dénemini
kapsayan 5er yillik U¢ ayr tarife dénemi belirledi. Her tarife dénemi icin dogal gaz dagitim
sirketlerine uygulanacak i) sistem kullanim bedelinin hesaplanmasinda kullanilan yatirimlarin
amortisman suresi, ii) reel Makul Getiri Orani ve iii) sistem kullanim bedelinin glncellenme
metodolojisi EPDK tarafindan 6énceden belirlenerek agiklandi. 2026 sonrasinda dogal gaz dagitim
sirketlerine uygulanacak reel RMGO ise henliz agiklanmadi.

Tarife D6neminin Geligimi
ihale 1. Tarife Dénemi

3. Tarife Dénemi

GTREETR

Dogal gaz satis tarifesi
ve abone baglanti bedeli,
ihale siirecinde "agik
artirma - azalan teklif"
yontemiyle belirlenmistir.

ihalede belirlenen tutarlar

8 yil boyunca gecerli
kalmistir.

2012 - 2016 yillar icin
gecerlidir.

Reel AOSM: %11,83

Amortisman Donemi:
22yl

$Sebeke Kullanim Bedeli:
UFE ile giincelleme

2022 - 2026 yillari igin
gegerlidir.

Reel AOSM: %13,25
(Vergi sonrasi %12,427)

Amortisman Dénemi:
22yl

Sebeke Kullanim Bedeli:

TUFE ile glincelleme

Kaynak: Sirket Verileri
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iv) Dogal Gaz Fiyatlarindaki Degisim Dagitim Sirketlerini Nasil Etkiliyor?

Yukarida belirtildigi Gzere, dogal gaz dagitim sirketlerinin elde ettigi birim marj sistem kullanim bedeli
Uzerinden belirleniyor. Bu mekanizma, dagitilan her metreklp dogdal gaz basina elde edilen kazanci
ifade ediyor ve toptan dogal gaz alim fiyatinin Gzerine eklenen bir marj olarak tanimlanabiliyor.
Dolayisiyla dagitim sirketlerinin faaliyet kari, BOTAS'In dagitim sirketlerine uyguladigi toptan dogal
gaz satis fiyatindaki degisimlerden bagimsiz seyrediyor.

Dogal gaz fiyatlarindaki artis dagitim sirketlerinin alim maliyetini ylkseltse de sistem kullanim
bedelini degistirmiyor. Sistem kullanim bedelinin alim maliyetinin Uzerine sabit bir marj olarak
uygulanmasi nedeniyle toptan satis fiyatindaki artis dogrudan son kullanici tarifelerine yansitiliyor.
Bu nedenle dogal gaz dagitim sirketleri dogal gaz fiyatlarindaki dalgalanmalara dogrudan maruz
kalmiyor. Alim fiyatindaki degisimler gelirleri ve satiglarin maliyetini yalnizca nominal olarak
etkilerken, brlt karin temel belirleyicisi olan sistem kullanim bedelinde herhangi bir degisiklige yol
agmiyor.

Asagidaki sematik 6rnek, musteri baglanti bedelleri ve bireysel servis hatti gelirleri harig
tutuldugunda, dogal gaz fiyatlarindaki degisimlerin yalnizca nominal gelir ve maliyet rakamlarini
etkiledigini, brut kar Uzerinde ise herhangi bir etkisi bulunmadigini gdsteriyor.

Fiyatlandirma Mekanizmasi

BOTASQ‘aandOQaI gaz + Sistem kullamim bedeli -_— Dogal gaz satis fiyat
(:LI’"t‘:aZ:‘a’) (m° bagina) — (m® basina)
1
e ——————— J
"
7 i
7’ ™ ~ e
L “i
i BOTAS'tan dogal gaz Sistem kullamm Giketimi
A (hgfll:;n = alim fiyats + bedeli r x e g(a:‘:)u v
(m? bagina) (m’ bagina)
B Satilan malin = BOTAs;tan'fjogai gaz x Dogal gaz titketimi
maliyeti = Simplvat, (m)
(m® basina)
o e e
1 |
! Sistem kullanim Dodalastiketimi :
H A-B Briit kar — bedeli x 6 9( = !
I (m? basina) :
S j

Kaynak: Sirket Verileri

v) ENERY ve AHGAZ Dogal Gaz Dagitim Segmenti Tahminleri

v.a) Operasyonel Tahminler: Tirkiye’de dodal gaz abone penetrasyonu, dagitim altyapisinin
geniglemesi ve konut, ticari ve sanayi segmentlerinde dogal gaz kullaniminin yayginlagmasiyla
birlikte istikrarli sekilde artmaya devam ediyor. Nifus artisinin destekledigi yeni konut arzindan
kaynaklanan vyapisal talep buyumesinin, Enerya’nin planlanan altyapi yatirimlariyla birlikte
6nimuzdeki ddnemde abone kazaniminin temel itici gli¢lerinden biri olmasini bekliyoruz.

Ozellikle dogal gaz sebekesinin yakin dénemde kuruldugu birgok Anadolu ilinde tersine gog egilimi
g6zlenirken, daha dnce gerileyen nifuslarin yeniden artmaya basladigi ve buna sanayi ile ticari
faaliyetlerdeki yukselisin eslik ettigi goéruliyor. Bu dinamikler dogal gaz tuketimindeki buyimeyi de
destekliyor. Bu dogrultuda, asagidaki tabloda goésterildigi Uzere, toplam abone tabaninin faaliyet
bdlgelerinde genislemeye devam etmesini bekliyoruz. Blyume hizinin énceki yillara kiyasla
yavaslamasini 6ngérsek de demografik dinamiklerin ve devam eden altyapi yatirrmlarinin pozitif
egilimi strdirmesini bekliyoruz.

Dogal Gaz Piyasasi Kanunu’nun temel amaci piyasanin tamamen serbestlesmesini saglamak. S6z
konusu serbestlesmenin tam anlamiyla hayata gegmesi durumunda, Grup’un dogal gaz ithalati ve
ticareti faaliyetlerinden daha yiksek gelir elde etmesini bekliyoruz.
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Abone Sayisi Tahmini

[ I 2019 2023 2024 m 2030T 2033T 20341 2035T 2036T 2037T 2038T | 2045T | 2054T
79 126 139 165 214 261 270 = = = = = =

Aksaray '000
Aydin '000 82 188 216 256 381 498 544 593 646 703 750 = =
Denizli '000 245 336 363 422 565 703 755 811 832 = = = =
Konya '000 420 601 641 695 1,034 1,304 - - - - - - -
Eregli '000 38 52 57 65 89 110 114 = = = = = =
Antalya '000 122 257 301 359 630 853 940 1,029 1,079 - - - -
Kapadokya '000 134 180 196 223 305 378 405 427 = = = = =
Karaman '000 63 81 84 96 124 150 160 171 178 = = = =
Erzincan '000 50 72 77 84 113 137 146 156 162 = = = -
Gorlu '000 124 167 178 227 218 241 250 258 267 276 286 362 461
Yalova
mmmmm mm -m
Yillik Degisim 10.1% 10.4% 9.1% 15.3% 8.0

Kaynak: Sirket Verileri ve PhillipCapital Arastirma Tahminleri

2018’den bu yana abone basina yillik dogal gaz tuketimi, agirlkli olarak hava kosullarindaki
degisimlere bagl olarak dalgall bir seyir izledi. ileriye déniik projeksiyonlarimizda muhafazakar bir
yaklasim benimsiyor ve abone basina yillik tiketimin kademeli olarak gerileyecegini varsayiyoruz.
Bu tahminleri olustururken vyalnizca kiresel isinmanin uzun vadeli olasi etkilerini degil,
hanehalklarinin disg cephe 1si yalitimi gibi talep tarafli verimlilik uygulamalarini giderek daha fazla
benimsemesinin dogal gaz tiketimini zaman iginde azaltabilecek etkisini de dikkate aliyoruz.

v.b) Degerleme — ENERY Dogal Gaz Segmenti indirgenmis Nakit Akimi

ENERY’nin dokuz dogal gaz da@itim istirakini indirgenmis Nakit Akimi (INA) yéntemiyle degerledik.
INA modellerimizde projeksiyon dénemini ilgili dagitim lisanslarinin sona erme tarihlerine kadar
uzattik. Lisans surelerinin bu tarihler sonrasinda uzatilacagina iliskin herhangi bir varsayim
yapmazken, duizenleyici gerceve dogrultusunda lisans sliresi sonunda varlik tabaninin geri
6denmesini de tahminlerimize dahil ettik.

Yukarida detaylandirilan tahminler dogrultusunda ENERY’nin dogal gaz dagitim segmenti igin
yaklagik 73 milyar TL firma degeri hesapliyoruz. Haziran 2026 itibariyla 4.940 milyon TL
seviyesindeki net nakit pozisyonunun firma degerine eklenmesi ve dokuz istirakte ENERY’ye ait
olmayan paylari yansitmak tzere 15.219 milyon TL azinlik payinin disilmesiyle 62,7 milyar TL
6zsermaye degerine ulasiyoruz.
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ENERY Dogal Gaz Segmenti indirgenmi§ Nakit Akisi

ENERY - indirgenmis Nakit Akimi Birim 2025 2026T 20277 2028T 20297 2030T 2031T
Gelirler mn TL 23.871 29.816 41.914 51.948 63.739 77.532 94.112
yilik degisim % - 25% 41% 24% 23% 22% 21%
FAVOK mn TL 4021 5387 9380 12431  16.009  20.008 24975
FAVOK Marji % 16,8% 18,1% 22,4% 23,9% 25,1% 25,9% 26,5%
Yatinm Harcam}alarl mn TL (6.929) (9.729) (10.967)  (12.099) (12.875) (13.573)
gelirlere orani % 0,0% -23,2% -23,2% -21,1% -19,0% -16,6% -14,4%
Vergi Gideri IR mnTL - (680)  (1391)  (1.789)  (2.220)  (2657)  (3.120)
Efektif Vergi Orani % 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
isletme Sermayesindeki Degisim mn TL 181 297 247 244 268 276
Teminatlar mn TL 524 993 1.346 1.649 2.079 2.528
Regiilasyon Varlik Tabani (RAB) Geri Odemesi ~ mn TL - - - - - -
Firmaya Serbest Nakit Akimi (FCFF) mnTL 4021  (1.516)  (450) 1.268 3.583 6.902 11.086
iskonto Faktorii # 0,00 0,91 0,74 0,62 0,53 0,46 0,40
iskontolu FCFF mn TL - (1.387) (333) 786 1.895 3.173 4.429
ENERY - indirgenmis Nakit Akimi Birim 203271 2033T 2034T 2035T 2036T 2037T 2038T
Gelirler mn TL 113.194 139.356 107.381 119.460 84.966 39.916 33.734
yillk degisim % 20% 23% -23% 11% -29% -53% -15%
FAVOK mnTL 29.598 38.586 30.036 34.505 27.296 7.919 7.867
FAVOK Marji % 26,1% 27,7% 28,0% 28,9% 32,1% 19,8% 23,3%
Yatlrlrﬁ Har;n;larl BET mn TL (14.378) . (14.631) (10.978)  (10.993) v (7.872) (3.075) (2.306)
gelirlere orani % -12,7% -10,5% -10,2% -9,2% -9,3% -7,7% -6,8%
Vergi Gideri m}l TL (3.183) (3.632) (3.012) (3.272) (2.341) ] (643) (499)
Efektif Vergi Orani % 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
isletme Sermayesindeki Degisim mn TL 368 417 692 652 553 401 304
Teminatlar mn TL 2.983 3.670 2.807 3.002 2.164 996 954
Regiilasyon Varlik Tabani (RAB) Geri Odemesi ~ mn TL 27.989 12.618 14.362 81.441 27.604
Firmaya Serbest Nakit Akimi (FCFF) mnTL 15389  52.399  32.164  38.256  101.242 5.598 33.923
iskonto Faktérii # 0,35 0,30 0,26 0,23 0,20 0,17 0,15
iskontolu FCFF mnTL 5.344 15.818 8.440 8.725 20.063 964 5.079
Deger Ozeti Birim Tutar
isletme Degeri mn TL 72.998
Net Nakit (Haziran 2026) (+) mn TL 4.940
Azinlik Paylari (Haziran 2026) (-) mn TL 15.219
Ozkaynak Degeri mnTL 62.720
Kaynak: Sirket Verileri
Not: Regiile Varlik Tabani geri 6demesi, illerin lisans bitig tarihleri esas alinarak
hesaplanmistir.

v.c) Degerleme — Biiyiik Marmara Dogal Gaz ve Elektrik A.S.

Biiyilk Marmara Dogal Gaz ve Elektrik’in Yalova ve Corlu faaliyetlerini indirgenmis Nakit Akimi (INA)
yontemiyle degerledik. INA modellerimizde projeksiyon dénemini ilgili dagitim lisanslarinin sona
erme tarihlerine kadar uzattik. Lisans surelerinin bu tarihler sonrasinda uzatilacagina iliskin herhangi
bir varsayim yapmazken, dizenleyici gergeve dogrultusunda lisans siiresi sonunda varlik tabaninin
geri 6denmesini de tahminlerimize dahil ettik.
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Yukarida detaylandirilan tahminler dogrultusunda Buyik Marmara igin 12.775 milyon TL firma degeri
hesapliyoruz. Haziran 2026 itibariyla 3.921 milyon TL seviyesindeki net borcun dusulmesiyle 8.854

milyon TL 6zsermaye degerine ulasiyoruz.

Biiyiik Marmara indirgenmi§ Nakit Akisi

Biiyilik Marmara - iNA birim 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F
Gelirler TLmn 6,343 8,441 10,961 13,374 15,841 18,360 21,053 24,001 27,516 31,542
yillik degisim % 33% 30% 22% 18% 16% 15% 14% 15% 15%
FAVOK T mn 566 751 1,358 1,693 2,047 2,418 2,830 3,182 3,794 4,424
FAVOK Marji % 8.9% 89%  12.4% 12.7% 12.9% 13.2%  13.4% 13.3% 13.8% 14.0%
Yatinim Harcamasi TLmn (1,429)  (985) (1,014) (1,214) (1,412) (1,606) (1,807) (1,900) (2,137) (2,405)
satiglara orani % -22.5% -11.7% -9.3% -9.1% -8.9% -8.7% -8.6% -7.9% -7.8% -7.6%
Vergi TLmn (105) (142) (285) (357) (431) (507) (591) (657) (784) (912)
Net isletme Sermayesi Degigimi TLmn 108 114 137 131 134 137 147 160 191 219
Glivence Bedelleri TLmn 252 (217) 74 92 111 130 152 176 206 239
Firmaya Serbest Nakit Akimi (FCFF) TL mn (51)  (479) 271 345 449 572 731 962 1,268 1,566
iskonto Faktoril # 0.00 0.91 0.74 0.62 0.53 0.46 0.40 0.35 0.30 0.26
iskontolanmig FCFF L. mn - (438) 201 214 237 263 292 334 383 411
Biiyiik Marmara - iNA 2035F 2036F 2037F 2038F 2039F 2040F 2042F 2043F
Gelirler TLmn 36,157 41,333 46,670 53,349 61,050 69,904 80,089 89,899 103,116 118,307
yillik degisim % 15% 14% 13% 14% 14% 15% 15% 12% 15% 15%
FAVOK TL mn 5,156 5,960 6,354 7,342 8,499 9,948 11,539 11,673 13,587 15,834
FAVOK Mariji % 14.3% 14.4% 13.6% 13.8% 13.9% 14.2% 14.4% 13.0% 13.2% 13.4%
Yatinm Harcamasi TLmn (2,705) (3,043) (3,303) (3,716) (4,180) (4,702) (5,290) (5,671) (6,289) (7,075)
satiglara orani % -7.5% -7.4% -7.1% -7.0% -6.8% -6.7% -6.6% -6.3% -6.1% -6.0%
Vergi TLmn (1,059) (1,218) (1,268) (1,457) (1,677) (1,955) (2,251) (2,166) (2,502) (2,887)
Net isletme Sermayesi Degisimi TLmn 251 281 290 362 418 481 553 533 718 826
Glivence Bedelleri TLmn 279 324 378 440 512 596 694 807 940 1,094
Firmaya Serbest Nakit Akimi (FCFF) TL mn 1,921 2,303 2,450 2,971 3,573 4,367 5,245 5,176 6,455 7,793
iskonto Faktoril # 0.23 0.20 0.17 0.15 0.13 0.11 0.10 0.09 0.07 0.06
iskontolanmn; FCFF TL mn 438 456 422 445 465 494 516 442 479 503

Bilyilk Marmara - INA 2047F 2049F  2050F 2052F  2053F
Gelirler TLmn 135,778 155,608 174,206 199,218 227,970 261,118 299,523 339,562 392,622 236,856
yillik degisim % 15% 15% 12% 14% 14% 15% 15% 13% 16% -40%
FAVOK TL.mn 18,479 21,494 21,403 24,914 29,123 34,244 40,628 44,451 55,575 44,112
FAVOK Marji % 13.6% 13.8% 12.3% 12.5% 12.8% 13.1% 13.6% 13.1% 14.2% 18.6%
Yatirim Harcamasi TLmn (7,959) (8,954) (10,103) (11,007) (12,383) (13,931) (15,673) (16,717) (18,807) (10,579)
satislara orant % -5.9% -5.8% -5.8% -5.5% -5.4% -5.3% -5.2% -4.9% -4.8% -4.5%
Vergi TLmn (3,327) (3,801) (3,417) (3,836) (4,269) (4,679) (4,969) (3,835) (1,634) (1,494)
Efektif Vergi Orant % 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Net isletme Sermayesi Degisimi TLmn 950 1,078 1,010 1,362 1,567 1,807 2,095 2,182 2,902 (1,851)
Glivence Bedelleri TLmn 1,196 1,392 1,307 1,513 1,751 2,027 2,346 2,716 3,144 2,619
RAB Geri Odemesi TLmn - - - - - - - - - 19,233
Firmaya Serbest Nakit Akimi (FCFF) TL mn 9,338 11,209 10,200 12,945 15,788 19,468 24,428 28,798 41,180 52,040
iskonto Faktérii # 0.06 0.05 0.04 0.04 0.03 0.03 0.02 0.02 0.02 0.02
iskontolanmig FCFF TL mn 524 546 432 477 505 542 591 605 752 896
Bliylik Marmara - FD TLmn 12,775
Net Bor¢ (Haz'26) TL mn 3,921
Bilyiik Marmara - Ozsermaye Degeri TLmn 8,854

Kaynak: Sirket Verisi
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Segment Analizi: Katilim Bankaciligl

i) Turkiye’de Katihm Bankaciligi Sektoriine Genel Bakig

Turkiye'de katihm bankaciligi son yillarda giglu bir bliyime ivmesi kaydederek genel bankacilik
sektortinlin tGzerinde performans gosterdi. Bu giigli blyimenin etkisiyle katilim bankalarinin toplam
bankacilik sektort aktifleri icindeki payr 2015’te %5,2 seviyesinden Temmuz 2026’da %9,3'e
yukseldi. Ayni dénemde katilim bankalarinin kullandirilan fonlar (finansman/kredi) igindeki pay! da

%4,8’den %8,1’e cikt.

Katihm Bankaciligi — Toplam Varliklar ve Sektérdeki Payi Toplam Varliklarin Dagilimi
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Kaynak: BDDK

Kaynak: BDDK

Katilim Bankalari — Katilim Fonlari ve Sektérdeki Payi Katilim Fonlarin Dagilimi
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Kaynak: BDDK

Kaynak: BDDK

Katihm Bankalari — Kullandirilan Fonlar ve Sektérdeki Payi Kullandirilan Fonlarin Dagilimi
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Kaynak: BDDK

Kaynak: BDDK
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ii) Dinya Katihm Bankasi’nin Hizla Buiyilyen Katilm Bankaciligi Sektériindeki Konumu

ii.a) Kurulus Siireci:

AHL Ahlatci Finansal Yonetim A.S., Agustos 2023'te Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (“TMSF”)
tarafindan dizenlenen ihale kapsaminda Adabank A.S.’nin (“Adabank”) %99,94’GUnu satin aldu.
Adabank’in bankacilik lisansi i¢in 215 milyon TL 6dendi. Satin alma igleminin ardindan Adabank’in
bankacilik lisansi “Katilim Bankasi” olarak yeniden siniflandiriidi. Dinya Katim Bankasi, bugin
itibariyla %100 yerli sermayeye sahip ilk 6zel katilim bankasi konumunda bulunuyor.

ii.b) is Modeli:

2024’un ilk yarisinda Ahlatci Holding, Dinya Katilim Bankasi'nin %99,94’Une sahip olan AHL
Finansal Yénetim'e 6,0 milyar TL sermaye aktardi. Bu islemin ardindan Banka Mayis 2024’te
faaliyetlerine bagladi. Dinya Katilim Bankasi bugin 7.273 milyon TL 6denmis sermaye ile faaliyet
gOsteriyor.

Eylil 2026 itibariyla Banka, 28 fiziksel sube ve 601 ¢alisaniyla faaliyetlerini stirdiiriiyor. Subelesme
stratejisi, TUrkiye GSYH'sinin %80’inden fazlasini olusturan sehirlerde sube agini genisleterek giclu
bir bireysel ve ticari bankacilik a1 olusturmayi hedefliyor. Bu yapi, Banka'nin genis ve
cesitlendirilmis bir migsteri tabanina erismesini destekliyor.

Diinya Katiim Bankasi'nin Tiirkiye Genelindeki Subeleri

B @

Diyarbakir
1
Adana

Kaynak: Sirket Verileri

Dunya Katilim Bankasi, fiziksel ve dijital bankacilik hizmetlerini bir araya getiren “fijital” is modeliyle
faaliyet gosteriyor. Banka, stratejik noktalarda acgtigi fiziksel subeler araciligiyla musterilerine
yenilik¢i hizmet ve deneyim sunarken, gelistirdigi dijital platform Uzerinden finansal ve finansal
olmayan hizmetlere tek bir platformdan erisim imkani saglamayi hedefliyor. Buna ek olarak hizmet
bankaciligi modeliyle kendi bankacilik altyapisini diger sirketlerin kullanimina acarak mdusterilerin
finansal Griin ve hizmetlere erisimini genisletmeyi amaglyor.

Pazar Konumlandirmasi: Banka’nin pazar konumlandirma stratejisi, hizmet bankaciligi ve platform
bankaciligi modelleri tzerinden daha genis ve cesitlendiriimis bir musteri tabanina ulagsmaya
odaklaniyor. Fiziksel ve dijital kanallari bir araya getiren fijital yaklasim, misteri odakhligi faaliyetlerin
merkezine yerlestirirken musteri etkilesimini ve hizmet kalitesini artirmayi amagcliyor. Banka’nin gevik
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organizasyon yapisi da piyasa dinamiklerine hizli uyum saglamasini destekleyerek gelisen
bankacilik sektérindeki rekabetci konumunu giglendiriyor.

Hedef Musteri Kitlesi: Banka; hazine ve yatirim drtnlerini aktif olarak kullanan nitelikli musterilerin
yani sira Uretim ve ihracat odakh KOBI'leri hedefliyor. Ayrica hizmet bankaciligi ve platform
bankacili§i ekosistemlerinde faaliyet gosteren misterilere de odaklaniyor.

Diinya Katihm Bankasi — Pazar Konumlandirmasi ve is Modeli

Fiziksel is Modeli

Fiziksel is modeli, misterilere finansal
hizmetleri hizli ve kolay bir sekilde sunarken
ylz yiize etkilesim imkani saglar.

Yaygin sube ag ve dijital kanallar araciligiyla
Banka, her ihtiyaca uygun kapsamli bir
bankacilik deneyimi sunmayi amaglar.

Altin, Hazine ve

Yatirim Uriinleri Hibrit Sube Modeli

Ahlatci Holding ve Rafineri’nin . o Hibrit Sube Modeliile giigla
glicinden yararlanarak DIUJITAL sube goriinurligiine sahip
Tttt BANKACILIK igtartarsyenlikg Hometer
deneyimi sunmak ve ilk tercih ve kaliteli bir deneyim sunmak
edilen banka olmak hedeflenir.
hedeflenir.

Hizmet ve Platform Bankaciligi

Hizmet bankaciligi yaklasimiyla, bankacilik altyapimizi
Uglincl taraflara agarak musterilerin genis bir finansal

Urtin ve hizmet yelpazesine erisimini saglamak hedeflenir.

Bankanin kendi dijital platformu tizerinden, misterilerin
finansal ve finansal olmayan hizmetlere tek bir arayiiz
tzerinden kesintisiz sekilde erisebilmesi amaclanir.

Kaynak: Sirket Verileri

Ahlatci Holding'in banka satin alimindaki temel motivasyonlarindan biri, Tirkiye’de penetrasyonu
dislk olan altin bazli katiim bankacilidi pazarina girmek ve hizli blylyen Turkiye ekonomisine
dogrudan maruziyet saglamakti. Temmuz 2026 itibariyla altin mevduatlarinin Turkiye’'deki toplam
mevduatlar igindeki payinin yalnizca yaklasik %14 seviyesinde bulunmasi, bu alanda énemli bir
blylme potansiyeline isaret ediyor. Ahlatcr'nin gugliu ve glvenilir marka degerinden yararlanmayi
hedefleyen Grup, Turkiye’de yaklasik 6.170 ton, diger bir ifadeyle yaklasik 550 milyar USD
blyukligunde oldugu tahmin edilen yastik alti altinin cazip getiriler sunularak finansal sisteme
kazandirilmasini amaghyor.

Altin bazl katihm bankacihidi modelinde, musterilerden fiziki olarak toplanan altinlar, 6nceden
belirlenen getiri kosullariyla altin perakendecilerine veya kuyumculara finansman olarak
kullandiriiyor. Dinya Katilim Bankasi tarafindan saglanan altin finansmaninin vadesi sonunda,
finansmani kullanan taraf anapara ve getiri tutarini fiziki altin olarak geri 6éduyor. Banka’'nin s6z
konusu altin finansmanlarindan elde ettigi getiri halihazirda yaklasik %8 seviyesinde bulunuyor.
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Dunya Katilim Bankasr’'nin altin katilim modelinde, altin finansmanindan elde edilen getiri dnceden
belirlenen kar paylasim orani dogrultusunda altin mevduat sahibiyle paylasiliyor. K&r paylasiminin
ardindan mevduat sahibi, altin bazinda yaklasik %2,0-2,5 getiri elde ediyor. Yastik altinda tutulan
altinin herhangi bir getiri saglamadigi dikkate alindiginda, bu model altin sahipleri agisindan cazip
bir getiri imkani sunuyor. Altin finansmanlarinin toplam finansmanlar icindeki payi da kademeli olarak
artarak yaklasik %10 seviyesine ulasti.

Diinya Katihm Bankasi is Modeli (Altin Katihm Bankacihigi)

Yastik alti altinin st 300 ATOM noktasinda

altin mevduatlari fiziksel altin igslemleriyle
araciligiyla

miisteri kazanimi
ekonomiye kazandirilmasi

. Kolay Erisilebilir Fiziksel Altin
lh tei k luk
PRGNSR Mobil bankacilik £

sirketlerine finansman e
. % . “ Uzerinden
D.Il[l. saglayarak cari agigin

. fiziksel altin
kontroliine katki teslimat:

Kapaligarsi

Nuruosman

Kaynak: Sirket Verileri

Diinya Katihm Bankasi is Modeli (Altin Katiim Bankaciligi)

gerekli ihtiyat akgesi olarak
aynilir.

Miisteri, katilim hesabina a N e ionfrpaT Qe
10 kg altin yatirir. K 4

Tahsis Oranlarina Gére Briit Kar Payi (Gram Bazinda)

“ %50 Tahsis Orani %60 Tahsis Orani %70 Tahsis Oram

Miisteri Banka , Musteri Banka Miuisteri Banka
Kalan 7,4 kg, kullandirnm Fonlama Orani %50 %50 %60 %40 %70 %30
icin kullanilabilir. Kar Pay: (gram) 444 444 527 361 615 273
Briit Kazang (gram) 444 444 527 361 615 273
Net Kazang (gram) 444 44 527 361 615 273

10 kg altin yatiran bir misteri, 1 yil vade sonunda yaklasik 440 gr

Fonlar, yillik %12 ka
onlar, yillik %12 kar payi kar payi elde eder.

oraniyla kullandirilir.
- Vade sonunda 888 gr
kar pay elde edilir.

Karlilik; fonlama oranlarina, mevduat/kullandirim vadelerine ve gerekli
ihtiyat akgesi oranlarina bagli olarak degisiklik gosterebilir.

Kaynak: Sirket Verileri

Ahlatci Holding’in ddviz ve altin piyasalarindaki glgli konumu, Dinya Katilim Bankasr’nin
musterilerine rekabetc¢i ddviz ve altin alim-satim makaslari sunmasini destekliyor. Bu yapil,
Banka’'nin gug¢li kambiyo gelirleri yaratmasinin 6nuni agarken, diger bankalara kiyasla énemli bir
farklilagsma unsuru olusturuyor.

Buna ek olarak, Grup’un yaklasik 3 milyon mevcut dogal gaz abonesinin, dogal gaz faturalarinin
Banka Uzerinden 6ddenmesinin tesvik edilmesi yoluyla Dinya Katilim Bankasi ekosistemine dahil
edilmesinin énemli grup ici sinerji yaratmasini bekliyoruz. Dinya Katiim Bankasr’nin, grup igi
sinerjilerden yararlanmasi ve penetrasyonu disik altin katihm bankaciligi faaliyetlerindeki biyime
potansiyelini degerlendirmesi sayesinde, farklilagsan Uriin ve hizmet yapisiyla benzerlerine kiyasla
daha yuksek biyime sergilemesini bekliyoruz. Banka, tamamlayici hizmetler sunarak ve gerekli
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altyapi yatirimlarini tamamlayarak 2-3 yil igcinde Grup’un dogal gaz abonelerinin tamamina ulagmayi
ve bu mdisteri tabanindaki penetrasyonunu artirmayi hedefliyor. Bu dogrultuda Dinya Katilim
Bankasi, Ahlatci Holding’in paydaslariyla sahip oldugu guglu iliskilerden de faydalanacak.

ii.c) Bagh Ortakliklar

Dinya Katiim Bankasi, geleneksel katihm bankaciliginin 6tesine gecen; portfdy yonetimi, girisim
sermayesi yatirimlari, aracilik hizmetleri ve varlik kiralama faaliyetlerini de kapsayan entegre bir
finansal platform olusturmayi hedefliyor. Bu kapsamda Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”), DK
Portfdy Yonetimi A.S.’nin kurulusuna onay verirken, sirket yakin dénemde faaliyet iznini de aldi. DK
Yatirim Menkul Deg@erler A.S. icin ise kurulus izni 27 Subat 2025 tarihinde verildi ve sirket halihazirda
faaliyet iznini bekliyor.

Bu asamada s6z konusu bagh ortakliklarin Dinya Katiim Bankasi’'nin konsolide finansallarina
katkisi sinirli seviyede bulunuyor. Ancak tahminlerimize gére istiraklerin vergi éncesi kar katkisinin
2030 yili itibariyla yaklasik 700 milyon TL'ye ulasmasini ve bu tutarin Banka'nin ayni dénemdeki
konsolide vergi 6ncesi kéarinin yaklagik %4,2’sini olusturmasini bekliyoruz.

Portfoy Yonetimi

DK Portféy Yonetimi A.S., 4 Subat
2024 tarihinde 100 mn TL 6denmis
sermaye ile ticaret siciline tescil edildi.
DK Portféy’in mevcut 6denmis
sermayesi 300 mn TL'dir.

Bagh Ortakliklar

Girisim Sermayesi

DK Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklgi
A.S$., 4 Subat 2024 tarihinde 200 mn TL
odenmis sermaye ile ticaret siciline
tescil edildi.

Sirket, girisim sermayesi
yatinmlarindan, sermaye piyasasi
araclarindan ve SPK tarafindan
belirlenecek diger varlik ve islemlerden
olusan bir portfoyu isletmek amaciyla
kuruldu.

Sirket, Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu
Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Tebligi’'ne uygun olarak portfoy
yonetimi alaninda faaliyet gostermek
tizere kuruldu.

@

DunyaKatihm

Varlik Kiralama

DK Varlik Kiralama A.S., 6 Subat 2025
tarihinde, Ana Banka tarafindan
tamami taahhtit edilmis 250,000 TL
odenmis sermaye ile ticaret siciline
tescil edildi.

Yatinm Kurulusu / Aracilik

DK Yatirim Menkul Degerler A.S.,
19 Mart 2025 tarihinde 350 mn TL
odenmis sermaye ile ticaret siciline
tescil edildi.

Sirket, Yatinm Kuruluslarinin Kurulus
ve Faaliyet Esaslar Hakkinda Teblig'e
uygun olarak faaliyet gostermek
Uzere kuruldu.

Sirket, Kira Sertifikalar Tebligi’ne
(I11-61.1) uygun olarak yalnizca kira
sertifikasi (sukuk) ihrac etmek
amaciyla kuruldu. DK Varlik Kiralama,
SPK onayini aldi ve sonrasinda
ihraglara basladi.

Kaynak: Sirket Verileri

iii) Diinya Katilim Bankasi Operasyonel ve Finansal Performansi

Dunya Katilim Bankas! yeni kurulmus bir banka olmasina ragmen, 2024 yilinda faaliyetlerine
baslamasinin ardindan kisa sirede gugclu bir blyime ivmesi yakaladi. Banka’'nin hizli blylimesinde
ortaklar tarafindan gercgeklestirilen gucli sermaye artigi ve iddiali biylime stratejisi etkili olurken,
TCMB’nin siki para politikasi durusuna ragmen bilango blyumesi sirdi. Enflasyonla micadele
kapsaminda uygulanan dizenlemeler, 6zellikle kredi biyimesine yonelik sinirlamalar, net kar
artisini sinirlarken Banka’'nin beklenen operasyonel kaldirag etkisini tam olarak ortaya koymasini
engelledi.
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Buna karsin Haziran 2026 itibariyla toplam aktifler 121,6 milyar TL'ye, toplam 6zkaynaklar ise 13,0
milyar TL'ye ulasti. Banka’'nin net kar payi geliri 2026'nin ilk yarisinda yillik bazda ¢ katina ¢ikarak
5,4 milyar TL'ye yikselirken, net kar yillik bazda 4,3 kat artarak 3,2 milyar TL'ye ulasti.

Diinya Katilim Bankasi Toplam Varliklar

Diinya Katiim Bankasi Toplam Ozkaynaklar

140,0 14,0 13,0
1229 1216 17
120,0 12,0
99,1 9,7
100,0 10,0 y 8,9
77 ’
80,0 67,9 8,0 6,9 73
60,0 535 60
37,6
a0 48 40
20,0 I I 2,0
0,0 0,0
4G'24 1625 2C'25 3C'25 4C25 1C26 2C26 3C24 4024 1625 2625  3C'25 4C25 1C26 2C26
B Toplam Varliklar (TL mlir) .
B Toplam Ozkaynak (TL mlr)
Kaynak: Sirket Verileri & Kamuyu Aydinlatma Platformu Kaynak: Sirket Verileri & Kamuyu Aydinlatma Platformu
Toplam Katilim Fonlarinin Geligimi (TL mlr) Toplam Katilim Kredilerinin Geligimi (TL mlr)
+%101 +%68
B 514
75,7 79,1 53 528
39,1
49,8 341
39,4
230 25,6
25,5
28 13,7
12,8 I l
3¢24 4G4 1625 2025 3G'25 4625 1626 2626 3C24 4G4 1025 2025 3C25 4625 1C26 2026
m YerliPara  m Yabanci Para = YerliPara ™ Yabanci Para
Kaynak: Sirket Verileri & Kamuyu Aydinlatma Platformu Kaynak: Sirket Verileri & Kamuyu Aydinlatma Platformu
Net Kar Payi Geliri (TL mn) Net Kar (TL mn)
2678 2,722
2251 1,952
1,425 1122
1,026 770
765 610
I : . I I
1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26

Kaynak: Sirket Verileri & Kamuyu Aydinlatma Platformu

Kaynak: Sirket Verileri & Kamuyu Aydinlatma Platformu
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iii) Dinya Katihm Bankasi Operasyonel ve Finansal Tahminleri

Dunya Katiim Bankasi’'nin sube aginin 2026 yil sonunda 35’e, projeksiyon dénemimizin sonu olan
2031 itibariyla ise 60’a ulasmasini bekliyoruz. Calisan sayisinin da 2026 yil sonunda 827’ye,
2031’de ise 1.305’e ylukselmesini 6ngériyoruz.

2025 yil sonunda 1.873 milyon TL seviyesinde bulunan personel giderleri, toplam kar payi gelirinin
yaklasik %15’ini olusturdu. Banka’nin hizli biyime egilimi ve artan operasyonel kaldirag etkisinin
destegiyle bu oranin 2026’da %13’e gerilemesini, 2031’e kadar ise kademeli olarak %13-14
bandinda dengelenmesini bekliyoruz.

Sube ve Personel Sayisi Personel Giderleri (mn TL)

827
441 I I I I

2024

2025

1. 305
1.223 21%
1.138

*
1. 027 .
15%
13% 13% 13% 13% 13% 14%

a220 I °97°
6.697 :
265 s.0sc I <050 [ 52

20268 20278 20288 20298 20308 20318 2024 2025 2026B 2027B 2028B 20298 2030B 2031B

B Sube Sayis| # Personel Sayis| mmmm Personel Giderleri (mn TL) «= Kar Payi Gelirlerine Orani

Kaynak: Sirket Verileri & PhillipCapital Arastirma Tahminleri Kaynak: Sirket Verileri & PhillipCapital Arastirma Tahminleri

Katilim fonlarindaki hizli buyimenin ve bu fonlarin giderek daha yulksek oranda finansman
kullandirimlarina yénlendirilmesinin etkisiyle, yilin ilk yarisinda finansman kullandirimlarindan elde
edilen kar payi gelirlerinde goérilen gugli performansin dnimizdeki yillarda da devam etmesini
bekliyoruz. TCMB’nin enflasyonu kontrol altina almaya yoénelik politikalarinin sonug¢ vermeye
baslamasiyla birlikte blylimeye yonelik kisitlamalarin kaldirilacagini 6ngériyoruz. Bu dogrultuda,
finansmanlardan elde edilen kér pay! gelirlerinin 2024-2031 déneminde vyillik bilesik %56
bidyUmesini bekliyoruz.

Buna ek olarak, artan musteri tabani, musteriler arasindaki doéviz islemi penetrasyonunun
yukselmesi ve Grup’'un doviz islemlerinin bir bolimini Dinya Katilim Bankasi (izerinden
gerceklestirme planinin destegiyle, kambiyo gelirlerinin 2026’dan itibaren Banka’nin konsolide
karlihgina anlamli katki saglamasini dngoériuyoruz. Grup kaynakl iglemlerin toplam kambiyo
gelirlerinin yaklasik %28’ini olugturmasini, kambiyo gelirlerinin konsolide net kara katkisinin ise
projeksiyon dénemi boyunca %8-9 bandinda seyretmesini bekliyoruz.
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Diinya Katilim Bankasi - Kar Zarar Tablosu birim 2028F 2029F 2030F 2031F
Kar Payi Gelirleri
Fon Kullandmmi Kar Pay: Ge liri mnTL 2995 10645 21773 28,021 36639 45798 55.823 67.124
Kredilerden Alinan Kar Paylan mnTL 25805 10645 21773 28021 36639 45798 55823 67124
Diger Kar Pay: Ge liri mnTL 667 1.845 1.891 2616 3.381 4274 5.338 6.448
Toplam Kar Pay: Gelirleri mnTL 3.662 12490 23665 30636 40020 50072 61.161 73572

willik degisim [ %) U 241% 102% 29% 31% 25% 229 209%
Kar Payi Giderleri
Toplam Kar Pay: Giderleri mnTL (2.059) (6.753) (16.438) (21.204) (28.199) (35.903) (43.962) (53.024)
Net Kar Payi Gelir/ {Gideri) 1.603 5737 7.226 9432 11821 14169 17200 20.548
Net Ucretve Komisyon Gelirleri/ Giderleri
Net Ucretve Komi Gelirleri/ Giderleri mnTL 189 741 1.060 1413 1.945 2472 3.011 3.534
Ticari Kar/ Zarar
Sermaye Piyasasi islemler Kan / (Zarar) mnTL 807 360 405 562 750 937 1216 1473
TiirevFinansal Islemlerden Kar / Zarar mnTL 454 (1.485) 381 375 536 721 748 S06
Kambiya islemleri Kar f (Zaran) mn TL 119 1.317 2206 2.969 3.644 4437 5392 6438
Ticari Kar / (Zarar) Net mnTL 1.380 212
DigerFaaliyet Gelirlen
Diger Faaliyet Gelirleri mnTL 13 344 718 864 994 1.115 1.303 1.458
Faaliyet Briit Kan mnTL 3.184 7.034 1199 15615 19.600 23.850 28.871 34357
Beklenen Zarar Karsiliklan Giderleri
Beklenen Zarar Kargiliklan Giderleri(-) mnTL (370) (672) (607) (649) (767) (960) (1.163) (1.188)
Diger Karsilik Giderleri
Diger Karsilik Giderleri(-) mnTL - (384) (123) (200) (255) (281) 1315) (273)
Personel Giderleri
Toplam Personel Giderleri mnTL (765) (1.873) (3.056) (4.059) (5.254) ([6.697) (8.220) (9.975)
DigerFaaliyet Giderleri
Toplam Diger Faaliyet Giderleri mnTL (433) (1.102) (1.436) (1.846) (2.113) (2.706) (3.405) (3.985)
Net Faaliyet Kan/ (Zaran) mnTL 1.616 3.003 7.864 9732 11302 13207 15768 1B.936
i;.tiralr.le rden Elde Edilen Karlar
iq.tiralr.lenlen Elde Edilen Karlar mnTL - - 146 264 434 611 697 794

Sirdirilen Faaliyetler Vergi Karsilig
Vergi Gideri mn TL (263) (720) (2403) (2999) (3.521) (4.145) (4939) (5.919)

Dénem Net Kan - 11.525
willik degisim (%) % 69% 1209 25% 179% 18% 18% 209

Ozkaynaklar E A 30518 40.180 51.716

Ozkaynak Getirisi (RoAE)

Kaynak: Sirket Verileri
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iv) Diinya Katihm Bankasi Degerlemesi

Dunya Katilim Bankasr’'nin net karini 2031 yilina kadar projekte ettik ve Banka’nin glgla buyime
potansiyeli g6z 6ntne alindiginda uzun vadeli deger yaratimini daha iyi yansittigini disundagumaz
artik 6zkaynak (Excess Equity) yontemini kullandik.

Uzun vadeli %14 enflasyon varsayimimizin hafif Gzerinde, %17,5 terminal biyime orani kullandik.
Bu metodoloji dogrultusunda Diinya Katihm Bankasi igin 1 yil ileri 6zsermaye degerini 35.651
milyon TL olarak hesapliyoruz. Bu deger, 1 yil ileri dénem igin 6ngérdigimiz 20.553 milyon TL
o6zkaynak lizerinden 1,73x PD/DD ¢arpanina isaret ediyor.

Banka’nin blylime goriinimu ve benzerlerinden farklilagsan bankacilik trtnleri dikkate alindiinda,
s6z konusu garpani ve degerlememizi makul buluyoruz.

Diinya Katilm Bankasi1 Degerlemesi
Diinya Katilim Bankasi - Degerleme (Artik Ozkaynak Modeli)

Varsayimlar

Ozkaynak Maliyeti %20,0
Terminal Blyiime Orani %17,5
Degerleme Tarihi 2026YE

Artik Ozkaynak Degerleme Modeli (mn TL)

2025A 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
Net Kar mn TL - 5.607 6.997 8.215 9.673 11.525 13.811
Baslangic Ozkaynak Degeri mn TL 9.699 15.306 22.303 30.518 40.190 51,716 65.526
Gerekli Kar (Ozkaynak Maliyeti x Baglangic Ozkaynak) mn TL - 3.061 4.461 6.104 8.038 10,343 13.105
Artik Getiri (Kalan Gelir) mn TL - 2.546 2.536 2.112 1.635 1.182 705
Dénem (t) yil - 1 2 3 4 5 6
iskonto Faktorii - 0,833 0,694 0,579 0,482 0,402 0,335
Artik Getirinin Bugiinkii Degeri mn TL - 2121 1.761 1.222 788 475 236
Degerleme Ozeti
2027T-2031T Artik Getirilerin Bugtinkii Degeri mn TL 4.483
Terminal Yil Artik Getiri (2031T) mn TL 705
Terminal Degeri (2031 sonu) mn TL 33.155
Terminal Degerinin Bugiinkii Degeri mn TL 11.103
2026 Yil Sonu Ozkaynak Degeri (Defter Degeri) mn TL 15.306
Ozkaynak Degeri - 1 Yl ileriye mn TL 35.651
1 Yil ileriye F/K Garpani (ima Edilen) 1,73x

Kaynak: Sirket Verileri
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Segment Analizi: Alttn Madenciligi

i) Kiiresel Altin Arz-Talep Dinamikleri ve Altin Fiyatlari:

ABD’de artan resesyon olasiligi, devam eden ticaret ve tarife riskleri ile dinyanin farkl bolgelerinde
yukselen jeopolitik gerilimler, altina yonelik talebi yapisal olarak artirarak yil bagindan bu yana giclu
performansin temel belirleyicileri oldu. Merkez bankalarinin gugli alim istahina ek olarak, altin
ETF’lerine devam eden bireysel ve kurumsal yatirimci girisleri de altin talebindeki son artisin baslica
kaynaklari arasinda yer aldi. Toplam altin talebi 2025 yilinda, agirlikli olarak yatinmlardaki yillik %83
artisin etkisiyle, yillik %8 yiikselerek 5.028 tona ulasti.

Kiiresel Altin Talebinin Kategorilere Gére Dagilimi (ton) Kiiresel Altin Arzinin Kategorilere Gére Dagilimi (ton)
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Kaynak: Diinya Altin Konseyi Kaynak: Diinya Altin Konseyi

2024 yil sonu itibariyla merkez bankalarinin toplam altin rezervi yaklasik 36.200 tona ulasgirken, bu
tutar aciklanan toplam rezervlerin yaklasik %20’sine karsilik geldi (2023: %15). ABD, Almanya,
Fransa ve italya’nin toplam altin rezervi 16.400 ton seviyesinde bulunurken, bu dért iilke kiresel
Olcekte aciklanan altin rezervlerinin yaklasik yarisini olusturdu. ABD tek basina toplam altin
rezervlerinin yaklasik %25’ine sahip bulunuyor.

Merkez bankalari 2024 yilinda kiresel altin talebinin énemli destekleyicilerinden biri olmayi
surdarurken, 2025 yilinda talebin ana surikleyicisi yatirimlar oldu. Yatirim talebinin toplam altin
talebi igindeki pay1 2024'te %26 seviyesindeyken 2025’te %44’e ylkseldi.

Merkez Bankalarinin Altin Rezervleri
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Kaynak: Diinya Altin Konseyi
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Yukarida belirtilen faktorlerin etkisiyle altin fiyatlari 2022 yil sonundan bu yana guglu bir performans
sergilerken, 2026 yilinda da ylkselis edilimini strdiirdd. 11 Eylul itibariyla altin fiyatlari ons basina
yaklasik 4.350 USD seviyesinde seyrederken, 2025 yil sonu seviyesinin hafif lizerinde ve 12 aylk
hareketli ortalamaya yakin gergeklesti.

Altin Fiyatlari ($/ons) Kiiresel Altin Talebinin Kategorilere Gére Dagilimi (ton)
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Kaynak: Matriks Kaynak: LBMA

Son on yilda (2015-2024) altin fiyatlari, blylk 6lgide 6ngoriilemeyen jeopolitik ve makroekonomik
gelismelerin yarattigi talep artiginin etkisiyle analist tahminlerinin tGzerinde gergeklesti. 2025 yilinda
artan jeopolitik gerilimler ile devam eden ticaret ve tarife riskleri, altin talebindeki yapisal artigi
destekleyerek fiyatlari yukari tasidi. 2026’ya girerken s6z konusu risklerin devam etmesinin yani sira
merkez bankalarinin giglu altin talebi ve Fed’in kademeli faiz indirimlerine gidecegi beklentisinin
altin fiyatlarini desteklemeyi surdirmesini bekliyoruz.

ii) Turkiye’de Altin Sektoriine Genel Bakig

Turkiye’'de altin Gretimi gdrece yakin bir dénemde, izmir'deki Ovacik Altin Madeni’nin 2001 yilinda
faaliyete gegmesiyle basladi. 2001 yilinda 1,4 ton seviyesinde gergeklesen altin Uretimi, agirhkli
olarak 2010 sonrasinda devreye alinan yeni madenlerin katkisiyla 2024 itibariyla 32,2 tona yukseldi.

Tiirkiye'de Altin Uretimi (ton)

Tiirkiye'de Altin Uretimi
Yilhk altin Gretimi, 2001-2025

450 ton

300 ton

150 ton

0 ton
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Kaynak: Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi, MAPEG, Tiirkiye Altin Madencileri Dernegi
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Jeoloji Mihendisleri Odasi tarafindan yapilan son agiklamaya goére Turkiye’'nin toplam altin
rezervinin yaklasik 6.500 ton seviyesinde oldugu, bunun yaklasik 650 tonluk bolimidnin ise
cikarilarak islendigi tahmin ediliyor. S6z konusu rakamlar Maden Tetkik ve Arama Genel
Madurlagi’'nin (“MTA”) resmi agiklamalarina dayanmasa da sektor analizleri ve jeolojik raporlarda
yaygin olarak referans gosteriliyor.

Asagidaki, MTA tarafindan 2019 yilinda hazirlanan harita; Tirkiye genelindeki faal ve gelistirme
asamasindaki altin yataklarinin yani sira hentz dretime kazandiriimamis potansiyel altin iceren
bdlgeleri de gdsteriyor.

Tiirkiye'deki Altin ve Giimiig Maden Haritasi (2019)
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Kaynak: Maden Tetkik ve Arama Genel Miid(irliigii

Turkiye genelinde hélihazirda 20 altin madeni faaliyette bulunuyor. Buna ek olarak, 18 proje fizibilite
calismalarini tamamlayarak izin basvurularini yapti ve onay suregleri devam ediyor. S6z konusu
projelerin devreye alinmasiyla birlikte Tarkiye'nin altin Uretiminin daha da artmasi bekleniyor. Son
dénemde madencilik sektériinde gerceklestirilen dizenleyici ve yasal degisiklikler de altin arama ve
Uretim faaliyetlerini kolaylastiran bir unsur oldu.
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Tiurkiye'deki Aktif Altin Maden Sahalari

# Lokasyon Maden isletmecisi Acilis Tarihi
1 izmir Ovacik Koza 2001
2 Manisa-Sart Pomza 2002
3 Usak - Kisladag Tlprag 2006
4 Gimulshane-Mastra Koza 2009
5 izmir - Cukuralan Koza 2009
6 Erzincan - Copler Anagold 2010
7 izmir - Efemcukuru Tlprag 2011
8 Eskisehir- Kaymaz Koza 2011
9 Nigde - Bolkardag Gumustas 2012
10 Gimishane-Midi Yildiz Bakir 2012
11  Kayseri- Himmetdede Koza 2013
12  Fatsa-Altintepe Bahar 2015
13  Sivas - Bakirtepe Demirexport 2015
14  Konya-inlice Esan 2015
15  Balikesir-Kiziltepe Senit 2017
16  Canakkale - Lapseki Tamad 2018
17  Balikesir-ivrendi Timad 2019
18  Kayseri- Oksiit Oksiit 2020
19  Balikesir- Gediktepe Lidya 2021
20  Bilecik-Sogut Glbretas 2023

Kaynak: Maden ve Petrol Isleri Genel Miidiirliigii (MAPEG)

Tirkiye'de Madencilik Sektériinii Destekleyen Giincel Mevzuat Degisiklikleri

Diizenleme / Kanun Yiirirlik Tarihi Kolaylastirici Etki Ozet
Madencilik ve Enerji 24 Temmuz 2025'te  Daha disik ruhsat maliyetleri | Ruhsat bedellerinde %30 indirim getirdi, rehabilitasyon
Mevzuatindaki Degisiklikler yurdrlGge girdi ve daha net uyum bedelini ruhsat bedelinden ayirdi ve stratejik madencilik

(2025)

yuktmlalikleri

projelerine iliskin yeni htikiimler tanimladi.

Madencilik ve Enerji Kanunu 2025'te Meclis'ten

Daha hizli izin siregleri ve

“Stratejik/kritik mineraller” i¢in hukuki bir cerceve olusturdu,

Degisiklik Paketi gecti kritik minerallere yonelik hizlandirilmis kamulastirmaya imkan sagladi ve proje
tesvikler gelistirmeyi hizlandirmak amaciyla rehabilitasyon ve izin

stireclerini daha da netlestirdi.

Cevresel Etki Degerlendirmesi 2025'te yurdrlige girdi  Proje baslangicini Onceki “CED Gerekli Degildir” belgesi sarti kaldirild; béylece

(CED) Sureci Reformu hizlandirdi sirketlerin onayli bir CED olmadan izin ve ruhsat bagvurularini
baslatabilmesine olanak tanindi ve gelistirme takvimleri
onemli olgiide kisaldi.

Orman ve Zeytinlik Alanlarda 2025'te yururliige girdi  Arama sahalanna erisimi Yeni diizenlemeler, belirli orman ve zeytinlik alanlarda

Madencilige iliskin Degisiklikler

genisletti

madencilik faaliyetlerine izin vererek arazi kullanim izinlerini
basitlestirdi ve arama ile gelistirme faaliyetlerinin kapsamini
genisletti.

Kaynak: Maden ve Petrol Isleri Genel Miidiirliigi (MAPEG)

iii) Ahlatci Altin igletmeleri

iii.a) Kurulusg Siireci:

Halka acik grup sirketleri Gzerinden deger yaratma stratejisi kapsaminda ENERY, Ahlatci Holding’in
altin madenciligi istiraki Ahlatci Altin isletmeleri’nin %100’(inii 55 milyon TL bedelle satin aldi. Satin
alma iglemi éncesinde Ahlatci Altin igletmeleri, Yozgat'in Sarikaya ve Bogazliyan ilgelerinde bulunan
yedi altin madeni ruhsatinin toplam 10 milyon USD (342 milyon TL) bedelle devralinmasina iligkin
olarak Madalyon Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S. (“Madalyon Madencilik”) ile devir s6zlesmesi

imzalamisti.
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Séz konusu ruhsat devri, Maden ve Petrol isleri Genel Midurligi (‘“MAPEG”) tarafindan 8 Kasim
2024 tarihinde onaylandi. Ahlatci Altin isletmeleri daha sonra sermayesini 55 milyon TL'den 500
milyon TL'ye artirirken, islem 17 Ocak 2025 tarihinde tescil edilerek ilan edildi.

Ahlatci Altin isletmeleri Ortaklik Yapisi

72.86% . 100.0% AHLATCI ALTIN
dogalgaz —> #a ENErya —— |  iSLETMELERI

Kaynak: Sirket Verileri

iii.b) Altin Madeni Ruhsatlarina Genel Bakig

Yozgat — Sarikaya (10 ruhsat): MAPEG onayina tabi olan Ahlatci Altin igletmeleri satin aliminin
tamamlanmasinin ardindan, Tlprag Metal Madencilik’'in istiraki Madalyon Madencilik’'e ait
Yozgat'taki yedi altin madeni ruhsati Ahlatci Altin isletmeleri’ne devredildi. Tliprag Metal Madencilik
(“Tiprag”), Eldorado Gold Corporation’in %100 bagh ortakhidi konumunda bulunuyor. Ahlatci Altin
isletmeleri'nin Yozgat'ta toplam 10 altin madeni ruhsati bulunuyor. Bunlarin 5’i Sarikaya, 2’si
Bogazliyan ve 3'U0 Akdagmadeni bolgelerinde yer aliyor.

Balikesir (1 ruhsat): Ahlatci Altin isletmeleri, 7 Nisan 2025 tarihinde MAPEG tarafindan diizenlenen
grup ihalesine katilarak Balikesir’de bulunan bir IV. Grup maden ruhsati sahasi igin en yiksek teklifi
verdi ve ihaleyi kazandi.

Balikesir (1 rédovans bazli ruhsat): Ahlatci Altin isletmeleri, 24 Haziran 2025 tarihinde Eti Maden
tarafindan Sindirg: altin sahasinin aranmasi ve igletiimesine yonelik diizenlenen ihaleye katildi ve
%30,2 ile en yliksek rodovans oranini teklif ederek ilk sirada yer aldi. ihale sartnamesinde yer alan
bilgilere gore yapilan arama ¢alismalari sonucunda, ortalama 327,9 ppb Au tenériine sahip 1,596
milyon tonluk tahmini mineral kaynagdi ve yaklasik 16.826 ons altin (Au) tespit edildi. Spot altin
fiyatlariyla hesaplandiginda s6z konusu kaynagin toplam degeri yaklasik 73 milyon USD
seviyesinde bulunuyor.

Kiitahya (3 ruhsat): Ahlatci Altin isletmeleri, 10 Nisan 2025 tarihinde MAPEG'’in grup ihalesi
kapsaminda Kutahya’'da bulunan IV. Grup maden ruhsati sahalari i¢in dizenlenen Ug¢ ayri ihaleye
daha katildi ve Uginii de kazand. llgili ruhsatlarin devir islemleri 12 Haziran 2025 tarihinde
tamamlandi.

Giimiishane (1 ruhsat): Ahlatci Altin isletmeleri satin aliminin tamamlanmasinin ardindan
Gumushane Camlikéy'de bulunan bir altin ruhsati da ENERY'ye devredildi. 15 Ekim 2024 tarihinde
Gumishane Orman Isletme Mudurligu tarafindan arama ve maden tesisi izinleri verildi.

izmir (1 ruhsat): Ahlatci Altin isletmeleri, 19 Subat 2026 tarihinde izmir’de altin, giimiis ve bakiri
kapsayan bir IV. Grup maden ruhsati icin MAPEG tarafindan dizenlenen ihaleyi 160 milyon TL ile
en yuksek teklifi vererek kazandi.

Canakkale (1 ruhsat): Ahlatci Altin isletmeleri, 30 Mart 2026 tarihinde Canakkale’de altin, gimus
ve bakiri kapsayan bir IV. Grup maden ruhsati icin MAPEG tarafindan dizenlenen ihaleyi 25 milyon
TL ile en yUksek teklifi vererek kazandi.
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Ahlatci Altin igletmeleri — Mevcut Altin Madenciligi Ruhsatlari

Giimiishane
Ganakkale 1
Balikesir
1

Yozgat
Kot ey
3

izmir

Kaynak: Sirket Verileri

Ahlatci Altin igletmeleri — Mevcut Altin Madenciligi Ruhsatlar

Kaynak
Tanimlama Agamasi

Yozgat (1)

Aktif Arama ve Sondaj
Projeleri

Kutahya (2)

Arama Asamasi Lisanslari

Yozgat (9) Balikesir (1), Giimiishane (1), Kiitahya (1) izmir (1), Canakkale (1)

Kaynak: Sirket Verileri. Not: Bu tabloda Balikesir'de sahip olunan royalti bazli ruhsat
gosteriimemektedir.
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iii.c) Yozgat Sarikaya Kaynak Verileri

Arama Sonuglari ve Kaynak Verileri: Enerya’nin 14 Adustos 2026 tarihinde yapti§i agiklamaya
gére, Ahlatci Altin isletmeleri’'ne ait Yozgat Sarikaya’daki S.201200128 (IV-c Grubu) numaral maden
ruhsat sahasinda Mitus Proje A.S. tarafindan gerceklestiriien sondaj ¢alismalari sonucunda altin
kaynagi tespit edildi. Buna gore; i) Minimum Model (Yiiksek Giiven Seviyesi) kapsaminda 13,3—
18,1 milyon ton cevher potansiyeli, 0,77—-0,98 g/ton Au tenéri ve yaklasik 420—450 bin ons altin
iceri@i; ii) Maksimum Model (Genisletilmis Potansiyel) kapsaminda ise 21,2—41,2 milyon ton
cevher potansiyeli, 0,70-0,96 g/ton Au tenérl ve yaklasik 654—927 bin ons altin igerigi 6ngdruliyor.
UMREK-2023 Kodu’na uygun olarak hazirlanan arama hedefi raporu, Ahlatci Altin isletmeleri'nin
Sarikaya bdlgesinde sahip oldudu bes ruhsattan yalnizca birine iligkin bulgulari kapsiyor.

Maden ve igleme Tesisi Yatirm Plani ile izin Siireci: Sirket, yeni kaynak tahmininin
acgiklanmasinin ardindan heniz resmi bir yol haritasi paylasmadi. Tahminlerimizde, Sarikaya
sahasindan gikarilacak cevherin sahada yeni bir altin isleme tesisi kurulmasi yerine, ¢evre illerde
atil kapasitesi bulunan mevcut isleme tesislerine taginacagini varsayiyoruz. Bu yaklasimin, sifirdan
kurulacak bir tesis yatirrmina kiyasla baslangi¢ yatirrm harcamalarini 6nemli élglide azaltmasini ve
daha basit bir dlizenleyici slire¢ sayesinde izin slresini kisaltmasini bekliyoruz. Ayrica yénetim, Eylul
2025’te diizenlenen analist toplantisinda Ahlatci Holding istiraki Cedas’in Yozgat'ta lisansl dogal
gaz dagiticisi olarak faaliyet gostermesi sayesinde Grup’un bolgeyi yakindan tanidigini belirtti. Bu
dogrultuda Sirket, gelistirme asamasinda 6nemli bir gevresel sorun yasanmasini beklemiyor.

Uretim Takvimi: Sirket tarafindan heniiz resmi bir (iretim takvimi agiklanmadi. Tahminlerimizde
Sarikaya sahasinda pilot dlgekli altin Gretiminin 2028 yilinda baglamasini 6ngdriyoruz. Kaynagin
bes yillik dénemde, 2032 yilina kadar tamamen tiketiimesini bekliyoruz. Modelimizde (retim
2028’de baslarken, bes yillik dénemde toplam yaklasik 650 bin ons altin tretimi 6ngériyoruz.

Faaliyet Maliyetleri ve Proje Fizibilitesi: 2028 yili igin nakit madencilik maliyetini ons basina 821
USD olarak tahmin ediyor ve maden omri boyunca bu maliyetin ABD’deki yillik %2 enflasyon
varsayimimiz dogrultusunda artacagini éngoriyoruz. Tasima maliyetini ons basina 71 USD olarak
tahmin ederken, bu tutar 2028 yil igin 4.730 USD/ons seviyesindeki ortalama altin fiyati
varsayimimizin yaklasik %1,5’ine karsilik geliyor. Harici isleme tesisinin isletmecisine 6denecek
isleme Ucretinin ise ons basina 200-250 USD araliginda gergeklesmesini bekliyoruz. Bu kalemler
birlikte degerlendirildiginde, 2028 yili icin toplam nakit maliyetin yaklasik 1.129 USD/ons seviyesinde
olacagini hesapliyoruz. Ayrica tahminlerimize brit gelir Gzerinden %5 oraninda devlet hakki da dahil
ediyoruz.

iii.d) Kiitahya Simav Sondaj GCalismalari

Ahlatci Altin isletmeleri, 25 Agustos 2025 tarihinde Kiitahya’daki 202500390 ve 202500391 numarali
ruhsat sahalarina iligkin arama ve muhendislik ¢calismalar kapsaminda sondaj sirketi MITUS ile
hizmet sézlesmesi imzaladi. S6zlesme; sondaj ve CED izinlerinin alinmasi, arama sondajlarinin
yaratilmesi ile nihai kaynak modelinin ve raporunun hazirlanmasini kapsiyor. Kiitahya’'daki sondaj
calismalari hélihazirda devam ederken, rezerv verilerinin 2027’nin ilk yarisinda aciklanmasi
bekleniyor. Kiitahya Simav'dan gelebilecek herhangi bir katkiyi Ahlatci Altin isletmeleri
degerlememize dahil etmedik.

iii.e) Degerleme

Ahlatci Altin isletmeleri degerlememizde yalnizca yakin zamanda aciklanan Yozgat Sarikaya rezerv
verilerini ve S.201200128 (IV-c Grubu) numarali maden ruhsat sahasinin tiketimine iliskin
operasyonel tahminlerimizi dikkate aldik. Ahlatci Altin isletmelerinin sahip oldugu diger maden
ruhsatlarina herhangi bir deger atfetmedik.

2026 yih i¢in ortalama altin fiyati tahminimizi 4.500 USD/ons, 2027 yili i¢in ise 4.637 USD/ons olarak
belirledik. 2029 yilindan itibaren altin fiyatlarinin uzun vadeli %2,0 ABD enflasyon varsayimimiz
dogrultusunda artacagini éngériiyoruz. INA degerlememiz Ahlatci Altin isletmeleri igin toplam 1.077
milyon USD firma degerine isaret ediyor. Ahlatci Altin isletmeleri’nin bilangosunda nakit veya borg
bulunmamasi nedeniyle firma degeri ile 6zsermaye degeri birbirine esit oluyor.

PhillipCapital Aragtirma 35



Phl"'pca pltal Ahlatci Dogal Gaz ve Enerya Sirket Raporu

Your Partner In Finance

Ahlatci Altin i§letmeleri Degerleme

Ahlatci Altin isletmeleri Birim 2029T 2030T
Yillk Altin Uretimi 000 ons - - 0,0 129,8 129,8 129,8 129,8 129,8
toplam rezervlere orani % - - - 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Altin Fiyati (Yillik Ortalama) $/ons 3.350 4.500 4,637 4.730 4.825 4921 5.020 5.120
yillik degisim % - 27,8% 3,1% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Toplam Gelir $ mn - - - 614 626 639 651 664
yillik degisim % - - - n.m. 2% 2% 2% 2%
Madencilik Maliyetleri (ons basina) $/ons - - 805 821 838 854 871 889
altin fiyatina orani % - - 17,4% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4%
Tagima Maliyetleri (ons bagina) $/ons - = 70 71 73 74 76 77
altin fiyatina orani % - - 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
isleme Maliyetleri (ons bagina) $/ons - - 232 236 241 246 251 256
altin fiyatina orani % - - 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Toplam Nakit Maliyeti (ons basina) $/ons = = 1.107 1129 1.152 1.175 1.198 1.222
altin fiyatina orani % - - 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9%
Toplam Nakit Maliyeti ($ mn) $ mn - - - 147 149 152 155 159
satislara orani % 0% 0% n.m. 24% 24% 24% 24% 24%
Lisans Ucreti (royalty) $ mn - - - 31 31 32 33 33
satiglara orani % - - 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
FAVOK (EBITDA) $ mn - - - 437 445 454 463 473
FAVOK Marji % - - n.m. 71% 71% 71% 71% 71%
Vergi Gideri $ mn - - - (101) (104) (106) (108) (110)
Efektif Vergi Orani % - - 25% 25% 25% 25% 25% 25%
iskonto Orani # - 1,0 0,9 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5
iskontolu Serbest Nakit Akimi $mn - - 0 257 234 213 194 177
Ahlatci Altin isletmeleri - isletme Degeri $ mn 1.077
Net Borg / (Nakit) $ mn -
Ahlatci Altin isl leri - Ozkaynak Degeri  $ mn 1.077
Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20327
Risksiz Faiz Orani % 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Ozkaynak Risk Primi % 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5.5% 5,5%
Beta X 1,0x 1,0x 1.0x 1,0x 1.0x 1,0x 1,0x 1,0x
Ozkaynak Maliyeti % 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Kimiilatif iskontolu AOSM # = 1,0 11 ;3 15 16 18 2,1
iskonto Orani # - 1,0 0,9 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5

Kaynak: Sirket Verileri
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iii. e.) Altin Madenciligi Stratejisi ve Buylume Firsatlari:

Ahlatci Holding, ENERY ve AHGAZ'In ana ortagi olarak altin madenciligine girerek altin deger
zincirinin tim asamalarinda faaliyet gostermeyi ve tam dikey entegrasyon saglamayi hedefliyor.
Holding halihazirda altin deger zincirinin (¢ temel halkasindan ikisi olan rafinaj ve perakende dagitim
alanlarinda faaliyet gosterirken, altin madenciliginde de Turkiye’nin 6nde gelen oyuncularindan biri
olmayi amagliyor.

Ahlatci Holding buglin Turkiye genelinde 6.000’in tzerinde kuyumcuya tedarik saglarken, 300’Un
Uzerinde ATOM (Altin Tasarruf Modeli) noktasi araciligiyla fiziki altin toplama hizmeti sunuyor. Yillik
470 ton rafinaj kapasitesine sahip Ahlatci Metal Rafineri, Turkiye’nin ikinci buyuk altin rafinerisi
konumunda bulunuyor. Altin madenciligi faaliyetlerinin baglamasiyla birlikte Ahlatci Holding, altin
deger zincirinin tim agamalarinda tam dikey entegrasyonla faaliyet gdsteren Turkiye’'deki tek oyuncu
olmay! hedefliyor.

Ahlatci Holding, altin madenciligi segmentindeki gelecekteki blylime adimlarini Ahlatci Altin
isletmeleri Gizerinden siirdiirmeyi ve bu alanda yaratilan degeri halka agik istirakleri AHGAZ ve
ENERY yatirnmcilariyla paylagsmayi planlyor. Yalnizca altin madenciligine odaklanan Ahlatci Altin
isletmeleri de Tirkiye genelindeki diger altin sahalari ve maden ruhsatlarina yonelik bilyime
firsatlarini aktif sekilde degerlendiriyor.

Tiirkiye'deki Altin Rafinerileri
Tiirkiye'deki Rafineriler Yillik isleme Kapasitesi (ton)

istanbul Altin Rafinerisi 1,100
Ahlatci Metal Rafineri 470
Onsa Altin Rafinerisi 130
Nadir Metal Rafineri 125
isgold Altin Rafinerisi 100
Garanti Rafineri 70

Kaynak: Sirket Web Siteleri
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AHGAZ 6A26 Finansal Sonuclar Ozeti (TMS 29 diizeltilmis)

Konsolide gelirler yillik bazda %27 artarken, bluyimede bankacilik faaliyetlerindeki gii¢li performans
one ciktl; bankacilik gelirleri yillk %53 ylkseldi. Dodal gaz ve bankacilik segmentlerindeki karhhk
artisinin destegiyle konsolide brit kar %72 artarak 10.894 milyon TL'ye ulasti. Konsolide brit kar
marji ise %18,5’ten %24,9’a yukseldi.

Net Satig Gelirleri (milyon TL) Brit Kar (Amortisman Gideri Dahil, milyon TL)

2t 43667 72% .

10.894

34.288

6.340
- =
6A25 6A26
6A25 6A26
u Banka m Dogal Gaz .
m Bankacilik m Dogalgaz
Kaynak: Sirket Verileri Kaynak: Sirket Verileri

FAVOK yilllk bazda %77 artarak 9.981 milyon TL'ye yiikselirken, FAVOK marji %30,5 olarak
gergeklesti. Glicli FAVOK (iretimi ve yatirnm harcamalarinin yillik bazda gerilemesinin etkisiyle net
nakit pozisyonu 6A26 itibariyla 29.960 milyon TL'ye yikseldi. Net nakit pozisyonu 2025 yil sonunda
20.134 milyon TL, 6A25 itibariyla ise 10.368 milyon TL seviyesindeydi.

Diizeltilmig FAVOK (milyon TL) ve Diizeltilmig FAVOK Mariji Net Nakit / (Borg) Pozisyonu (milyon TL)

30,5%

.
20,8%
* 7% R
9.981
5.649
6A25 2025 6A26

6A25 6A26

m Dizeltilmig FAVOK @ Diizettilmis FAVOK Marj ® Net Nakit (TL mn)

Kaynak: Sirket Verileri Kaynak: Sirket Verileri. Not

Haziran 2026 itibariyla AHGAZ''In ana ortaklik paylarina ait 6zkaynaklari, 2025 yil sonunda
enflasyona gére dizeltiimis 56,6 milyar TL seviyesinden 59,9 milyar TL'ye yukseldi. Ayni dénemde
Sirket’in toplam 6zkaynaklari da Haziran 2026 fiyatlariyla 88,4 milyar TL'den 93,2 milyar TL'ye
cikarak sermaye yapisindaki giiclenmeye isaret etti.
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ENERY 6A26 Finansal Sonuclar Ozeti (TMS 29 diizeltilmis)

Dogal gaz dagitim segmentindeki yillik hacim artisinin etkisiyle ENERY’nin gelirleri 6A26’da yillik
bazda %21 artarak 27.420 milyon TL'ye ulasti. Dodal gaz segmentindeki gelir blyimesine Yalova
ve Corlu bolgeleri dahil degil; Enerya, Buylik Marmara Dogal Gaz ve Elektrik'i tam konsolidasyon
yerine 6zkaynak yoéntemiyle muhasebelestiriyor. Benzer sekilde Dinya Katilim Bankasi da tam
konsolide edilmiyor. Bu nedenle ENERY’nin gelir, briit kar ve FAVOK rakamlari yalnizca dogal gaz
operasyonlarinin performansini yansitiyor.

Dogal gaz segmentindeki karlilik artisinin destegiyle brit kar yillik bazda %24 artarak 4.118 milyon
TL'ye yikseldi. Buna bagli olarak ENERY’nin brit kar marji 6A25’teki %14,6 seviyesinden 6A26’da

%15,0’a gikti.
Net Satig Gelirleri (milyon TL) Briit Kar (Amortisman Gideri Dahil, milyon TL)

21% 27.420

15,0%

22.750
14,6%

6A25 6A26 6M25 6M26

M Satis Gelirleri (TL mn) m Brilt Kar (TL mn) « Briit Kar Marj1 (%)

Kaynak: Sirket Verileri Kaynak: Sirket Verileri

Diizeltilmis FAVOK yillik bazda %28 artarak 5.403 milyon TL’'ye ulasti. Buna bagli olarak FAVOK
marji 6A25’teki %18,6 seviyesinden 6A26'da %19,7’ye yiikseldi. Glglii FAVOK uretiminin destegiyle
net nakit pozisyonu da 2025 yil sonundaki 2.682 milyon TL'den 6A26 itibariyla 4.940 milyon TL'ye

yukseldi.
Diizeltilmis FAVOK (milyon TL) ve Diizeltiimig FAVOK Marii Net Nakit / (Borg) Pozisyonu (milyon TL)

18.6% 19,7%
’. 3
5,049 4,940
5.403 2,682
4.237

6M25 2025 6M26
6A25 6A26

m Diizeltilmis FAVOK ~  Diizeltilmis FAVOK Marji (%) = Net Cash (TL mn)

Kaynak: Sirket Verileri Kaynak: Sirket Verileri. Note
Haziran 2026 itibariyla ENERY’nin ana ortaklik paylarina ait 6zkaynaklari, 2025 yil sonunda

enflasyona gore duzeltiimis 61,4 milyar TL seviyesinden 65,3 milyar TL'ye yikseldi. Ayni ddnemde
Sirket’in toplam 6zkaynaklari da Haziran 2026 fiyatlariyla 76,3 milyar TL'den 80,5 milyar TL'ye
cikarak sermaye yapisindaki giclenmeye isaret etti.
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Abone Givence Bedeli Enflasyon Dizeltmesinin Kar/Zarar Uzerindeki
Etkisi

Glvence bedelleri, dagitim girketlerinin alacaklarini givence altina almak amaciyla sdzlesme
imzalanmasi sirasinda musterilerden bir defaya mahsus tahsil ettigi 6demelerdir.

Bu glivence bedellerinin yeniden degerleme tutari, tahsilat tarihinden iki ay énceki TUFE endeksi ile
raporlama tarihinden iki ay énceki TUFE endeksi arasindaki fark esas alinarak hesaplaniyor.
Hesaplanan yeniden degerleme karsiligi parasal kazang/kayip kalemi altinda muhasebelestiriliyor.
S0z konusu yeniden degerleme gideri nakit c¢ikisi yaratmiyor ve yalnizca tim miusteri
sdzlesmelerinin varsayimsal olarak ayni anda sona ermesi durumunda 6denecek tutari ifade ediyor.

i) AHGAZ: 30 Haziran 2026 itibariyla TUFE endeksindeki artisin etkisiyle giivence bedellerinin
toplam yeniden degerleme tutari 1.632,2 milyon TL'ye ulasti. EPDK dizenlemeleri kapsaminda
hesaplanan bu nakit disi glivence bedeli yeniden degerleme tutari hari¢ tutuldugunda, Sirket'in
TFRS’ye gore 6A26 net kari 7.453 milyon TL seviyesinde gerceklesecekti.

Gelir Tablosu, mn TL 6A25 6A26
Hasilat 27.136 32.722
Finans Sektdri Faaliyetlerinden Gelirler 7.152 10.945
Satislann Maliyeti (-) -23.711 -27.883
Finans Sektdril Faaliyetleri Maliyeti (-) -4.2368 -4.890
Briit Kar 6.340 10.894
Genel Yénetim Giderleri (-) -2.518 -3.258
Pazarlama Giderleri (-) -19 -168
Diger Faaliyetlerden Gelirler 2.895 10.452
Diger Faaliyetlerden Giderler -816 -8.333
Faaliyet Kan 5.882 9.586
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 8 4
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kan 5.890 9,590
Finansman Gelirleri 204 486
Finansman Giderleri (-} -2.637 -B21
Parasal Kazanglar -1.148 -2.468
Vergi Oncesi Kar 2.309 6.787
Giivence Bedelleri Enflasyon Diizeltme Gideri 1.618 1.632
Giivence Bedeli Enflasyon Diizeltme Gideri Hari¢ Vergi Oncesi Kar 3.928 8.420
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Geliri / (Gideri) 1.468 -066
Vergi Giderleri -1.301 -2.554
Ertelenmis Vergi Geliri 2.768 1.588
Giivence Bedeli Enflasyon Diizeltme Gideri Hari¢ Net Kar 5.395 7.454
Giivence Bedeli Enflasyon Diizeltme Gideri Dahil Net Kar 3.777 5.821

Kaynak: Sirket Verileri

PhillipCapital Aragtirma 40



PhillipCapital

Your Partner In Finance

Ahlatci Dogal Gaz ve Enerya Sirket Raporu

ii) ENERY: 30 Haziran 2026 itibariyla TUFE endeksindeki artigin etkisiyle giivence bedellerinin
toplam yeniden degerleme tutari 1.412,1 milyon TL'ye ulasti. EPDK duzenlemeleri kapsaminda
hesaplanan bu nakit disi glivence bedeli yeniden degerleme tutari harig¢ tutuldugunda, Sirket'in
TFRS’ye gore 6A26 net kari 6.098,8 milyon TL seviyesinde gerceklesecekti. Bu durumda son 12
ayhk net kar 8.710,1 milyon TL'ye ulasacakti.

Gelir Tablosu, mn TL 6A25 6A26
Hasilat 22,750 27.420
Briit Kar 3.323 4,118
Faaliyet Kan 4,426 4,421
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kan 4.499 5.580
Vergi Oncesi Kar 2.975 40.110
Giivence Bedelleri Enflasyon Diizeltme Gideri 1.353 1.412
Giivence Bedeli Enflasyon Diizeltme Gideri Harig Vergi Oncesi Kar 4.327 5.422
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Geliri / (Gideri) 1.846 676

Vergi Giderleri -945 -1.189
Ertelenmis Vergi Geliri 2.791 1.865
Giivence Bedeli Enflasyon Diizeltme Gideri Hari¢ Net Kar 6.173 6.099
Giivence Bedeli Enflasyon Diizeltme Gideri Dahil Net Kar 4.820 4.687

Kaynak: Sirket Verileri
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Degerleme

i) ENERY Degerlemesi

Enerya’nin dokuz dogal gaz da@itim istirakini indirgenmig Nakit Akimi (iINA) yéntemiyle degerledik.
INA modellerimizde projeksiyon dénemini ilgili dagitim lisanslarinin sona erdigi tarinlere kadar
uzattik. Bu tarihler sonrasinda herhangi bir lisans uzatimi varsaymadik ve duzenleyici gergeve
dogrultusunda lisans sonu varlik tabani geri 6demesini tahminlerimize dahil ettik.

Enerya hélihazirda Marmara Yalova Gaz Dagitim ve Marmara Corlu Gaz Dagitim’daki %44,1
oranindaki dolayli paylarini (Enerya’nin Biyik Marmara’daki %49 payi x Bliyik Marmara’'nin Yalova
ve Corlu'daki %90 payi) ve Dinya Katihm Bankasi'ndaki %29 payini 6zkaynak yontemiyle
muhasebelestiriyor. Marmara Yalova ve Marmara Corlu igin bagimsiz INA degerlemeleri
gerceklestirdik ve hesaplanan 6zsermaye degerlerinin %49’unu Enerya’ya atfettik. Diinya Katilim
Bankasr’ni ise Artik Ozkaynak Modeli ile degerleyerek Enerya’nin %29 payini dikkate aldik.

Buna ek olarak, Enerya’nin Haziran 2026 itibariyla AHGAZ’dan olan 2.518 milyon TL net alacagini
da degerlemeye dahil ettik. Bu dogrultuda Enerya’nin 6zsermaye degerine ulastik ve 12 aylik hedef
fiyatimizi hesaplamak icin mevcut 6zsermaye degerini %37 6zsermaye maliyeti ile ileri tagidik.
Enerya i¢in 12 aylik hedef 6zsermaye degerimizi 180,4 milyar TL, hisse basina hedef fiyatimizi ise
20,00 TL olarak hesapliyoruz. Bu deger, son kapanis fiyati olan 12,18 TL'ye gére %64 yukselis

potansiyeline isaret ediyor.

ENERY Degerleme
ENERY

Dogal Gaz Dagitimi

Dogal Gaz Dagitim Segmenti (Yalova ve Corlu harig) - FD 72,998 1,505
Net Nakit (Haziran 2026) (+) 4,940 119
Azinlik Paylari (Haziran 2026) (-) 15,219 367
Dogal Gaz Dagitim Segmenti - Ozsermaye Degeri 62,720 1,257
Biiyiilk Marmara Dogal Gaz ve Elektrik - FD 12,775 263
Net Borg (Haziran 2026) (-) 3,921 94
Bilyiik Marmara Dogal Gaz ve Elektrik - Ozsermaye Degeri 8,854 169
ENERY Pay 44.1% 3,905 74

Katilim Bankaciligi

Diinya Katilim Bankasi 35,651 735
ENERY Payi 29.0% 10,339 213
Altin Madenciligi

Ahlatci Altin igletmeleri 52,211 1,077
ENERY Payi 100.0% 52,211 1,077
iliskili Taraflardan Alacaklar (Haziran 2026) (+) 2,518 61
ENERY - Ozsermaye Degeri 131,692 2,682
12 Aylik Ozsermaye Maliyeti 37.0%

ENERY - 12 Aylik Hedef Ozsermaye Degeri TLmn 180,418

ENERY - Toplam Odenmis Sermaye

9,000

ENERY - 12 Aylik Hedef Fiyat TL/ hisse 20.00
ENERY - 11/09/2026 Hisse Fiyati Kapanigi TL/ hisse 12.18
Yiikselis Potansiyeli % 64%

Kaynak: Sirket Verileri ve PhillipCapital Arastirma
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ii) AHGAZ Degerlemesi

AHGAZ'In ENERY’de %72,86 paya sahip olmasi nedeniyle, ENERY igin hesapladigimiz yaklasik
131,7 milyar TL 6zsermaye degerinin %72,86’'sint AHGAZ degderlememize dahil ettik. Buna ek
olarak, Blylik Marmara Dogal Gaz ve Elektrik’in 6zsermaye degerinin %45,9'unu (AHGAZ'in Blyik
Marmara’daki dogrudan %51 payi x Blylk Marmara’nin Yalova ve Corlu’daki %90 payi) ve Diinya
Katilim Bankasr'nin 6zsermaye degerinin %70’ini dikkate alarak AHGAZ'In 6zsermaye degerine
ulastik.

Ayrica, AHGAZ'In Haziran 2026 itibariyla ENERY’ye 6demesi gereken 2.518 milyon TL tutarindaki
borcu da degerlemeye dahil ettik. Bu dogrultuda AHGAZ'in mevcut 6zsermaye degerini hesapladik
ve 12 aylik hedef fiyatimiza ulagmak i¢in s6z konusu degeri %37 6zsermaye maliyeti ile ileri tagidik.
AHGAZ icin 12 aylik hedef 6zsermaye degerimizi yaklasik 168 milyar TL, hisse basina hedef
fiyatimizi ise 65,00 TL olarak hesapliyoruz. Bu deger, son kapanis fiyati olan 40,54 TL’ye goére %60
yukselis potansiyeline isaret ediyor.

AHGAZ Deg

ENERY - Ozsermaye Degeri

AHGAZ Payi 72.86% 95,951 1,954
Biiyitk Marmara Dogal Gaz ve Elektrik- FD 12,775 263
Net Bor¢ (Haziran 2026) (-) 3,921 94
Biiyiik Marmara Dogal Gaz ve Elektrik - Ozsermaye Degeri 8,854 169
AHGAZ Dogrudan Payi 45.9% 4,064 121
Katilim Bankaciligi : :

Diinya Katiim Bankasi 35,651 735
AHGAZ Dogrudan Payi 70.0% 24,956 515
iliskili Taraflara Borglar (Haziran 2026) (-) 2,518 61
AHGAZ - Ozsermaye Degeri 122,453 2,529
12 Aylik Ozsermaye Maliyeti 37.0%

AHGAZ 12 Aylik Hedef Ozsermaye Degeri TLmn 167,760

AHGAZ - Toplam Odenmis Sermaye TLmn 2,600

AHGAZ - 12 Aylik Hedef Fiyat TL/ hisse 65.00

AHGAZ - 11/09/2026 Hisse Fiyati Kapanisi TL/hisse 40.54

Yiikselis Potansiyeli % 60%

Kaynak: Sirket Verileri ve PhillipCapital Arastirma
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Temel Riskler

AHGAZ ve ENERY, ana hatlariyla benzer varliklara maruz kalsa da istiraklerdeki farkli pay sahipligi
yapilari nedeniyle risk profilleri ayrigiyor. AHGAZ, Dinya Katihm Bankasi’'ndaki yaklagik %91
oranindaki dolayli payi nedeniyle agirlikli olarak bankacilik sektori risklerine maruz kaliyor. ENERY
ise dogal gaz dagitim varliklarindaki dogrudan paylari ve Ahlatci Altin isletmeleri (izerinden dogal
gaz dagitimi ve altin madenciligine 6zgu riskler tagiyor.

i) Dogal Gaz Dagitim Segmenti: Tirkiye’de dogal gaz daditim sektorinin ylksek dizeyde
dizenlemeye tabi olmasi nedeniyle dagitim sirketlerinin karsi karsiya oldugu riskler gérece sinirh
kaliyor. Tahminlerimizde Enerya’nin faaliyet gosterdigi her sehir icin imtiyaz siresinin sonuna kadar
abone basina dogal gaz tiketiminde kademeli disls varsaydik. Abone basina dogdal gaz tiketiminin
tahminlerimizin altinda gergeklesmesi, projeksiyonlarimiz ve degerlememiz agisindan asagi yonlu
risk olusturabilir. Abone penetrasyonundaki artisin beklentilerimizin altinda kalmasi ve 2026
sonrasinda reel AOSM’nin gerilemesi de dogal gaz dagitim segmentine iligkin temel asagi yonla
riskler arasinda yer aliyor. Degerlememizde dogal gaz dagitim segmentinde yeni bir sirket satin alimi
varsaymadik. Bununla birlikte, daha 6nce de belirttigimiz Gzere AHGAZ ve ENERY dogal gaz
dagitim sektoriindeki inorganik buyume firsatlarini dizenli olarak degerlendiriyor. Bu alanda
gerceklestirilebilecek olasi satin almalar tahminlerimiz ve degerlememiz agisindan yukari yonlu
potansiyel olusturabilir.

ii) Katiim Bankaciligi Segmenti: Finansman biyimesinin beklentilerimizin altinda kalmasina yol
acabilecek olasi diizenleyici degisiklikler, kambiyo gelirlerinin ve net kar pay1 marjinin beklentilerden
dislk gerceklesmesi, altin katilim fonlarindaki biyidmenin 6ngoérilerimizin altinda kalmasi ve
istiraklerden beklenen katkinin saglanamamasi Dinya Katilim Bankasi agisindan temel asagi yonlu
riskleri olusturuyor. Dlnya Katilim Bankasi’nin planlanan halka arzindan elde edilecek birincil halka
arz gelirlerinin etkisini tahminlerimize dahil etmedik. Halka arzin gergeklesmesi tahminlerimiz
acisindan yukari yonla potansiyel olusturabilir.

iii) Altin Madenciligi Segmenti: Altin fiyatlarinin beklentilerimizin altinda gerceklesmesi, nakit
maliyetlerin dngorilerimizin Uzerinde seyretmesi ve izin sureglerinin beklenenden uzun surmesi
Ahlatci Altin isletmeleri degerlememiz agisindan temel asagdi yonli riskleri olugturuyor. Yakin
zamanda aciklanan Yozgat Sarikaya kaynagi disinda Ahlatci Altin isletmeleri’nin sahip oldugu diger
maden sahalari ve ruhsatlara herhangi bir deder atfetmedik. Onimizdeki dénemde
gerceklestirilecek sondaj calismalarinin ekonomik olarak igletilebilir kaynaklara isaret etmesi,
tahminlerimiz ve dederlememiz agisindan anlamli yukari yénli potansiyel yaratabilir.
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Yasal Uyan

“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri ve mevduat kabul etmeyen bankalar
dahil olmak Uzere yetkili kuruluglar ile musteriler arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi
sOzlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel nitelikte olup mali
durumunuz, risk tercihleriniz ve getiri beklentileriniz agisindan uygun olmayabilir.

Bu nedenle, yalnizca burada yer alan bilgilere dayanilarak alinacak yatirim kararlari beklentilerinizle
uyumlu sonuglar dogurmayabilir. Raporda yer alan tim yorum ve tavsiyeler tahmin, projeksiyon ve
hedef fiyatlardan olugsmakta olup degisen piyasa kosullarina bagh olarak zaman iginde farklilik
gOsterebilir. Bu raporda yer alan tim goéris ve bilgiler édnceden bildirimde bulunulmaksizin
degistirilebilir. Raporda yer alan veri ve bilgiler glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmig
olmakla birlikte dogruluklari bagimsiz olarak teyit edilmemistir. Bu nedenle PhillipCapital Menkul
Degerler A.S. ve galisanlari, s6z konusu bilgilerin eksik veya hatali olmasindan kaynaklanabilecek
zararlardan sorumlu tutulamaz. Okuyucularin islem yapmadan 6nce bilgilerin dodrulugunu teyit
etmeleri tavsiye edilir; bu bilgilere dayanilarak alinacak kararlarin sorumlulugu yalnizca okuyucuya
aittir. PhillipCapital, sunulan bilgilerdeki eksiklik veya hatalardan higbir sekilde sorumluluk kabul
etmez.

Burada yer alan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek bilinen herhangi bir iliski veya
durum bulunmamaktadir. Sirket'in veya musterilerinin 6nemli ¢ikar gatismalarina maruz kalmamasi
amaciyla azami 6zen ve dikkat gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler yatinm tavsiyesi, herhangi bir yatirim aracinin alim veya satimina yénelik bir
teklif ya da ¢agri veya getiri garantisi niteliginde degildir ve yatinm danismanhgi hizmeti kapsaminda
degerlendirilmemelidir. Bu raporun hicbir bolimd PhillipCapital Menkul Degerler A.S.’nin énceden
yazili izni olmaksizin g¢ogaltilamaz, yayimlanamaz, UgunclU Kigilerle paylasilamaz veya ticari
amaglarla kullanilamaz.”
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