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Ahlatcı Doğal Gaz & Enerya Enerji

Ahlatcı Holding A.Ş. bünyesinde faaliyet gösteren ve payları

borsada işlem gören grup şirketleri Ahlatcı Doğal Gaz (AHGAZ) ile

Enerya Enerji’nin (ENERY)’nin doğal gaz, bankacılık ve altın madeni

işletmeciliği operasyonları hakkında güncel bilgilerin paylaşıldığı,

gelecek görünümün değerlendirildiği analist toplantısına katılım

sağladık.

Toplantının Ana Başlıkları

Ahlatcı Holding; Ahlatcı Holding; altın, enerji, finans, servis şirketleri ve

diğer alanlarda faaliyet göstermektedir. 2024 yılında yaklaşık 149 milyar

USD ciro elde eden grubun gelirlerinin büyük kısmı altın satışlarından

gelmiştir. Konsolide bazda FAVÖK 294 milyon USD olurken, net borç

pozisyonu 110 milyon USD seviyesinde gerçekleşmiştir.

Altın İş Kolu

• Holding, artan altın fiyatları ve madencilik sektörüne yönelik

beklentiler çerçevesinde geçtiğimiz yıl altın madenciliğine adım

atmıştır.

• Yozgat’ta 6 sahada sondaj çalışmaları başlama aşamasına gelmiş

olup, toplamda 12 maden sahasında faaliyetler devam etmektedir.

Yozgat Sarıkaya sahasında rezerv raporunun Ekim 2025’te

açıklanması beklenmekte, tahminler 1 milyon ons civarında rezerv

olacağı yönündedir.

• Sermayesi 500 milyon TL olan Ahlatcı Altın’ın yıl sonuna kadar

sermaye artırımı planlanmaktadır. Rezerv tespitlerinin ardından

yatırım ve üretim planı belirlenecek, uzun vadede altın iş kolunda

büyüme adımları devam edecektir.

Gaz İş Kolu

• Türkiye’de 1980’li yıllardan itibaren başlayan doğal gaz

yatırımlarında bugün özel sektör ağırlıklı yapı oluşmuştur. AHGAZ 12

ilde 217 lokasyonda faaliyet göstermekte, bugüne kadar 1,56 milyar

USD yatırım yapmış ve 3,5 milyonun üzerinde müşteriye hizmet

vermektedir.

• AHGAZ’ın yaklaşık 3 MW’lık GES kapasitesi bulunmakta, öncelikli

hedef kendi ihtiyacını karşılamaktır.

• ENERY tarafında ise lisanslar 30 yıl süreyle geçerli olup, uzatma hakkı

bulunmaktadır. Antalya ve Aydın gibi abone penetrasyonu düşük

iller Enerya için büyüme potansiyeli taşımaktadır.

• AHGAZ ve ENERY’nin konsolidasyon farkı, Yalova ve Çorlu

operasyonlarının sadece AHGAZ bünyesinde yer almasıdır.

• Orta-uzun vadede grup, inorganik fırsatlarla sektördeki konumunu

güçlendirmeyi planlamaktadır. Oğuzhan Kaymak 

+90 212 355 2622 

oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr 

ENERY

Pay bilgileri

Pay Kodu ENERY TI

Pay fiyatı (3 Eylül 2025) 11,36

Pay fiyat aralığı (52 haftalık)

Piyasa Değ. (mn TL - $ mn)

Pay adedi (mn) 9.000

Halka Açıklık Oranı %22

Ort. Günlük İşlem Hacmi 1 Ay 3 Ay 12 Ay 

mn USD 14,0 11,7 8,1

Fiyat performansı 1 Ay 3 Ay YBB

TL 32% 115% 175%

USD 30% 105% 136%

BIST-100'e göre 

performans

32% 86% 152%

TL mn 2022 2023 2024

Net satışlar 33.721 33.721 27.419

FAVÖK 2.712 2.712 3.546

Net kâr 3.730 3.730 3.297

3,1 / 11,4

102.240 - 2.488

AHGAZ

Pay bilgileri

Pay Kodu AHGAZ TI

Pay fiyatı (3 Eylül 2025) 35,60

Pay fiyat aralığı (52 haftalık)

Piyasa Değ. (mn TL - $ mn)

Pay adedi (mn) 2.600

Halka Açıklık Oranı %20

Ort. Günlük İşlem Hacmi 1 Ay 3 Ay 12 Ay 

mn USD 5,7 4,3 3,3

Fiyat performansı 1 Ay 3 Ay YBB

TL 19% 39% 72%

USD 17% 33% 47%

BIST-100'e göre 

performans

19% 20% 57%

TL mn 2022 2023 2024

Net satışlar 33.721 33.721 30.545

FAVÖK 2.478 2.478 4.375

Net kâr 5.225 5.225 2.058

13,4 / 35,8

92.560 - 2.253
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Yenilenebilir Enerji İş Kolu

• AHL Enerji şirketiyle defansif olarak yenilenebilir enerjiye de adım atılmıştır. Önümüzdeki yıllarda

Türkiye’de 1000 MW, yurt dışında 1000 MW olmak üzere ağırlıklı güneş enerjisinden oluşan 2000 MW’lık

portföy büyüklüğüne ulaşma hedefi mevcuttur.

Finans İş Kolu

• Adabank lisansı TMSF’den devralınarak Dünya Katılım Bankası faaliyete geçirilmiş, toplam şube sayısı 22’ye

ulaşmış olup, kısa vadede 25’e çıkarılması planlanmaktadır.

• Bankanın toplam aktif büyüklüğü 53,5 milyar TL düzeyinde olup, katılım bankaları arasında 7. sıradadır.

Ayrıca portföy yönetim şirketi kuruluşu için SPK onay süreci devam etmekte, katılım esaslı fonların

kurulması hedeflenmektedir.

• Bunun yanında katılım esaslı bir menkul değerler şirketi de planlanmaktadır. Finansal alanda ayrıca kripto

varlık saklama ve token halka arzı gibi yeni iş kolları üzerinde çalışmalar sürmektedir.

Diğer İş Kolları

• Ahlatcı Holding, savunma sanayine yönelik yatırımlarını Çorum merkezli olarak genişletmektedir. Daha

önce Sungurlu OSB’de 1,2 milyar USD yatırımla kurulan ve 2024 itibarıyla üretime başlayan barut fabrikası,

ilk etapta 1.200 ton kapasiteyle devreye girmiş, kapasitenin kademeli olarak 4.000 tona çıkarılması

hedeflenmektedir.

• Barut yatırımı sonrasında Holding, Çorum’da roket ve füzeler için sıvı ve katı yakıt üretim tesisi kurmayı

planlamakta olup, 2,3 milyar USD yatırımla hayata geçirilecek bu tesis için yer tahsisi başvurusu yapılmıştır

Şirket hakkında bilgiler

• AHGAZ: Ahlatcı Doğal Gaz, bağlı ortaklıkları aracılığıyla enerji ve finans sektörlerinde faaliyet göstermekte

olup doğal gaz dağıtımı ve bankacılık alanında hizmet sunmaktadır. Şirket, Enerya Enerji ve Büyük

Marmara Doğal Gaz ve Elektrik üzerinden kontrol ettiği dağıtım şirketlerine operasyonel ve danışmanlık

desteği sağlarken, bu şirketler EPDK tarafından verilen münhasır lisanslarla toplam 12 bölgede doğal gaz

dağıtım ve perakende satış faaliyetlerini sürdürmektedir. Lisans süreleri 2033 ile 2054 yılları arasında

değişen bu bölgeler arasında Denizli, Aydın, Antalya, Erzincan, Konya, Ereğli, Niğde, Nevşehir, Karaman,

Aksaray, Yalova ve Çorlu bulunmaktadır. Haziran 2025 itibarıyla dağıtım şirketlerinin altyapısı 72 RMSA,

1.058 RMSB, 412 RMSC, 37 CNG ve 5 LNG istasyonundan oluşmaktadır. Toplam 2,5 milyon müşteri (2,8

milyon bağımsız bölüm) içerisinde 2,1 milyon aktif kullanıcıya hizmet verilmektedir. Enerji tarafındaki

faaliyetlere ek olarak, AHL Ahlatcı Finansal Yönetim aracılığıyla Dünya Katılım Bankası üzerinden ise

bankacılık alanında da faaliyet yürütülmektedir.

• ENERY: Enerya Enerji, 2003 yılında STFA Yatırım Holding tarafından kurulmuş olup 2014 yılında Ahlatcı

Doğal Gaz bünyesine katılmıştır. Şirket, EPDK tarafından verilen münhasır lisanslarla Denizli, Aydın,

Antalya, Erzincan, Konya, Ereğli, Niğde, Nevşehir, Karaman ve Aksaray’da doğal gaz dağıtım ve perakende

satış faaliyetlerini yürütmektedir. Haziran 2025 itibarıyla yaklaşık 1,8 milyon aktif kullanıcıya hizmet veren

Enerya’nın altyapısı RMSA, RMSB, RMSC istasyonlarının yanı sıra CNG ve LNG tesislerinden oluşmaktadır.

Doğal gaz dağıtımının yanı sıra elektrik ve doğal gaz ticareti ile yenilenebilir enerji alanlarında da faaliyet

göstermektedir. Şirketin Haziran 2025 dönemi itibariyle sermayesi 9 milyar TL olup, sermayesinin

%26,90’lık kısmı halka açık durumdadır. Sermayesinin geri kalan %73,1’lik kısmı ise Ahlatcı Doğal Gaz ile

Ahlatcı Holding bünyesindedir.
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Mali yapı

• AHGAZ: 2025 yılının ikinci çeyreğinde net kar tarafında oldukça zayıf bir performans sergiledi. Şirket,

2Ç25’te 114 milyon TL net kar açıkladı ve bu rakam yıllık bazda %83, çeyreksel bazda ise %92 daralmaya

işaret etti. Gelir ve operasyonel karlılıkta yıllık bazda güçlü bir tablo ortaya koymasına rağmen, yüksek

finansman giderleri ve tek seferlik kalemler net karlılık üzerinde baskı oluşturdu. 6A25 dönemi enflasyon

muhasebeli rakamlara baktığımızda da, şirket 2024 yılı hasılat yaratımını yıllık bazda koruduğunu, etkin

operasyonel maliyet yöntemiyle FAVÖK rakamını artırdığını, ancak yüksek finansman yükü beraberinde yıl

geneli net karlılığının törpülendiğini görüyoruz. Şirket, cari olarak 69,8x F/K, 2,19x PD/DD, 20,2x FD/FAVÖK

çarpanıyla işlem görmektedir.

• ENERY: Enerya Enerji ise 2025 yılının ikinci çeyreğinde karlılık tarafında yıllık bazda güçlü bir performans

sergiledi. Şirket, hem hasılat hem operasyonel karlılık hem de net karda reel büyüme kaydederek 5,3

milyar TL ciro, 970 milyon TL FAVÖK ve ertelenmiş vergi gelirinin desteğiyle 1,7 milyar TL net kar açıkladı.

Böylece yılın ilk yarısında toplam net kar 3,2 milyar TL seviyesinde gerçekleşti ve geçen yılın aynı

dönemine kıyasla korundu. İlk çeyreğe göre daha zayıf bir ikinci çeyrek tabloya rağmen, yıllık bazda

toparlanma eğilimi olumlu değerlendirildi. 2Ç25 sonuçları sonrası, şirketin bundan sonraki süreçte de yıllık

bazda iyileşmelerini sürdürebilmesi karlılığın sürdürülebilirliği açısından kritik olacaktır. Hisse, cari olarak

30,2x F/K, 2,3x PD/DD ve 20,3x FD/FAVÖK çarpanlarıyla işlem görmektedir.

Beklentiler

• Önümüzdeki dönemde grubun büyüme stratejisinde ağırlıklı madencilik ile enerji tarafı öne çıkmaktadır.

• Altın: Yozgat Sarıkaya sahasında Ekim ayında açıklanacak rezerv raporu kritik olup, yaklaşık 1 milyon ons

potansiyel tahmini bulunuyor. Rezerv tespitine göre yatırım ve üretim planı netleşecek. Uzun vadede altın

iş kolunda halka arz planı mevcut.

• Enerji tarafında doğal gaz dağıtım lisanslarının uzun vadeli süreleri ve düşük penetrasyona sahip

bölgelerdeki potansiyel, müşteri tabanının kademeli olarak artmasına katkı sağlayacaktır.

• Yenilenebilir tarafta 2.000 MW güneş enerjisi portföyü hedefi orta vadeli yatırım planlarının temelini

oluştururken, bankacılık tarafında şube ağının genişlemesi, katılım esaslı portföy ve menkul değerler şirketi

kurulmasıyla finansal hizmetlerin çeşitlenmesi beklenmektedir.

• Diğer taraftan kripto ve token halka arzı gibi yeni alanlarda atılacak adımların da önümüzdeki dönemde

grubun faaliyet çeşitliliğini artırması öngörülmektedir.

• Ayrıca, savunma sanayine yönelik barut fabrikası yatırımı ve madencilik tarafında olgunlaşmaya bağlı

olarak gündeme gelebilecek halka arz planları da orta vadede önemli değer yaratıcı unsurlar olarak öne

çıkmaktadır.

• Holding stratejisinde halka arz yol haritası olarak önce holding, ardından bankacılık ve sonrasında altın

şirketi olacak şekilde sırlanıyor.
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AHGAZ Özet Tablolar
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ENERY Özet Tablolar
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Uyarı Notu

Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmakta olup

finansal bilgi ve genel yatırım tavsiyesi kapsamında hazırlanmıştır ve hiçbir şekilde yatırım danışmanlığı kapsamında değildir.

Yatırım danışmanlığı hizmeti; yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel

sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri

tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi

beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Yatırım Danışmanlığı hizmeti talep edilmesi halinde; yatırımcının Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile Yatırım Danışmanlığı

sözleşmesi imzalamış olması, Yerindelik Testi’ni tamamlamış ve risk grubunun belirlemiş olması zorunludur.

Bu raporda yer alan her türlü bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile

uyumlu olmayabilir. Dolayısıyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere

dayanılarak yatırım kararı verilmesi amaç, bilgi ve tecrübenize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir sürede belirli bir getirinin sağlanacağına dair bir taahhüt içermemekte olup, zaman içerisinde piyasa

koşullarında meydana gelen değişiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde değişiklikler söz konusu olabilir. Bu raporda

bahsedilen yatırım araçlarının fiyatları ve değerleri yatırımcıların menfaatlerine aykırı olarak hareket edebilir ve netice

itibariyle yatırımcılar anaparalarını kaybetme riski ile karşı karşıya kalabilirler. Bu raporda yer alan geçmiş performans verileri

gelecekte elde edilecek sonuçların bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tüm bilgiler ve görüşler yatırımcıları bilgilendirmek amacıyla, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

tarafından güncel ve güvenilir kaynaklardan temin edilmiş olmakla beraber, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. söz konusu

bilgilerin doğru ve tam olduğunu taahhüt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya doğru olmaması

ve/veya güncellenme nedeniyle doğabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ve çalışanları

sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gönderildiği kişilerin kullanımı içindir. Bu raporun tümü veya bir kısmı Tacirler Yatırım Menkul Değerler

A.Ş.’nin yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere gösterilemez, ticari amaçla kullanılamaz. Aksi

halde, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. uğramış olduğu bütün zarar ve ziyanı talep etme hakkını saklı tutar.
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