§ Ahlatci
dogalgaz

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirim A.S.
FIYAT TESPIT RAPORU
02.12.2022

/& Vakif Yatinm

Vakif Yatnm Menkul Degerler A.S.

NKUL DEGERLERA.$.
luta Mardin Cad. Park Maya, Sitesi

0,18 Besiktas 34334 IFA



icindekiler

Lo G TS cammnines mumns s avesasons s a5mm6s s oodimmemes rmmmsas s wammmse s sawasms s KAHSS FrEmAES §NA NS SHES 6
1.1 RAPOIUN AMACH. c.uiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieentretrerneeneenrentesensessnssacencensnssnsansnnnn 6
L 28 o o) (= 1 4o ) P 6
Lo BB IR mss oo s o smerns simsars s mmsss's s Sspoemscct SGHASHRIS e 7
(I 23 4 o 1Y) T Y T PP 7
2. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler........c.vvuviuieineieieiiniiernieeeeenrennnnnnns 8
2 A KUTUIUS et e re e e e e e e e e e e e s e e eneneensnsesnnenennns 8
2.2.Sermaye Ve Ortaklik Yapist....c.ocieiiiiininiineiiiiiiiiieeeeeeeeeteeeeesnsnsncnsncnnns 8
2.3.Faaliyetlere iliskin BilGIler ...........cccvvvueereeeenneeeeeneeeeeneeseesnneessseneesessnnns 8
3. SeKtOrel BilGIler «.uenieiiiniiiiiiieiiiieeeieitieeteeeeeeeaeensenenrensaneasensensansnns 10
3.1.Tiirkiye Dogal Gaz Piyasasi Genel iSIeYisi........ccuuvemeeneeeeeeneeeeeernesenneennns 10
3.2.Tiirkiye Dogal Gaz Piyasasi Genel GOrinlimii ...o.veveeeerernieereenrnrenenencnrenensnns 12
4. Biylimeyi Desteklemesi Beklenen UnSurlar.........o.eeveeeeeeineeeeneneneenensnennnnns 14
4.1.Giiglii bliylime dinamikIeri ......ccvuvuiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeneenenrneenenss 14
4.2.Turkiye’nin farkh illerinde faaliyet gostererek riski dagitan is modeli............ 17
4.3.Tarife Metodolojisi’ne dayal ongoriilebilirligi yiiksek nakit akist .................. 18
4.4.Dogal gaz maliyetleri ve kur riskine kargi direngli operasyonel yapi .............. 18
4.5.Glivence bedelleri ile desteklenen nakit aki§lar ........o..veveveeeeeeeenenenenennnnn. 18
3. FIDANSAl VorTlor somesmss svummmess ssmsunius suisesss snsmons opammmmys semmanmns symssinse ssesmens 19
B Te BIlANGOuecsss. sommuns ssiumsmes snsanans voveenmee rasmemans suwsssss ssmsmses swmssmsss sEsmmaes ssmsms 19
S €T | I 12T ¥ PP 21
6. DEBEIIEME ... uieieieiiiiieiini i et et e e eeeetaeernen et eeeeseseseresasesaeasaeennnns 24
6.1.Degerleme YONEEMIE i ....uuiuieieiereieiiiieii ettt eeeeeeeeeeeeeeeeesasaensannes 24
6.1.1.indirgenmis Nakit Akimlar: (INA) YONteMi .evveveeeeeieeeeeeeeeiieeeeeeeeeeennnn, 24
6.1.1.1. ProjeksiyonIar......ccouiiieiiieiiiiiiiieie it eeeteeeeeeeenesarensnsasensnsns 24
6.1.1.1.2. Net Satis Gelirleri ProjeksiyonU.......c.veveeeeininiieininieeeneneneeneneneensnens 24
6.1.1.1.3. Giderlerin (Satislarin Maliyeti + Faaliyet Giderleri) Projeksiyonu.......... 38
6.1.1.1.4. Amortisman Giderleri ProjeksiyonU ........eeeeeeeiieieeieeeeeeeneeneeneanensens 38
6.1.1.1.5. Net isletme Sermayesi ProjekSiyOmT s vessams cossmans sommns s sasmmos somms 38
6.1.1.1.6.Glivence Bedelleri ProjeksiyonU.........cveveeeeiniieierineeneneneeeeneneenenenens 40
6.1.1.1.7. Varlik Tabani Projeksiyonu .........ccevuvniniiieiiieieieneeeereneeenenensnensnens 40
6.1.1.1.8. Yatinm Harcamalar Projeksiyonu.........cc.ceveveveieieneneieneneenenenenennnnn. 40
6.1.1.1.9. Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) ......cuvueenierneenenennenenennnss 41
6.1.2. INA ANALIZE SONUCU ..evvvreeeiiieiietteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeseneaeeeeesseennas 49
6.71.3. CArpan ANBIZE ... cosmissns cumumnns sosimons s cananens semmamus swmemmnt s s emasss semmmmss s 49
6.1.4. Carpan Analizi SONUCU ......ciuieieiuinininiiiireeeieeeieieieeeeeeeeeeseeennanans 53
6.2. DEBErlemME SONUCU. . ..uiueeeriereiererereeeeeeninretneneeenenreeeseseeeeareseeesessesnennnes 54
S 1 4L VAKIEXATIRIN NENKUL DEGERLER A.S

Akat Mah. Ebu‘rula M dm Cad. Park Maya Pitg

va yatirim.co ;
Sichl No: W



7.1. EK - 1 - Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani
7.2. EK - 2 - Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

7.3. EK - 3 - Lisans Belgeleri

RIMBAENKUL DEGERLERA.S.
uluidardin Cad. Par yaShosi
4B Besiktas 34335(ISTANBU!

gcaret Sicil No: 357228
i Kdrumlar V.D. 322 008 8359
ersis No 0-9220-0822.50%rN17



Kisaltmalar ve Tanimlar

ABD

Amerika Birlesik Devletleri

Ahlatci Dogal Gaz, Sirket

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirnm A.S.

AOSM

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti

A.S. Anonim Sirketi

BOTAS Boru Hatlan Ile Petrol Tasima A.S.
BVT Baz Varlik Tabam

CNG Sikistirilmis Dogal Gaz

DVT Duizenlenmis Varlik Tabam

Enerya Aksaray Enerya Aksaray Gaz Dagitim A.S.
Enerya Antalya Enerya Antalya Gaz Dagitim A.S.
Enerya Aydin Enerya Aydin Gaz Dagitim A.S.

Enerya Denizli

Enerya Denizli Gaz Dagitim A.S.

Enerya Eregli

Enerya Eregli Gaz Dagitim A.S.

Enerya Erzincan

Enerya Erzincan Gaz Dagitim A.S.

Enerya Kapadokya

Enerya Kapadokya Gaz Dagitim A.S.

Enerya Karaman

Enerya Karaman Gaz Dagitim A.S.

Enerya Konya

Enerya Konya Gaz Dagitim A.S.

EPDK Enerji Piyasasi1 Diizenleme Kurumu

EKS Endustriyel Kontrol Sistemi

FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar

FD Firma Degeri

FK Fiyat/Kazang

FSRU Yizer LNG Depolama ve Gazlastirma Unitesi

HDD Heating Degree Days

IVSC Uluslararas1 Degerleme Standartlan Konseyi

INA Indirgenmis Nakit Akimlan

KF Kalite Faktorii

KIT Kamu lktisadi Tesebbiisu

Km Kilometre

LNG Swvilastinilmis Dogal Gaz

m3 Metrekip

MAPEG Maden ve Petrol Isleri Genel Mudiirliigi

mn Milyon

No Numara

PD/DD Piyasa Degeri/Defter Degeri

San. ve Tic. Sanayi ve Ticaret

Sm3 Standart metrekip

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

SPL Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu
A.S.

Sehir Gazi Ekonomik ve cografi sebepler ile dogal gazin
ulasamadigi ilge ve beldelere CNG tasima Uniteleri
vasitasi ile dogal gazin iletimi

Tarife Metodolojisi Dogal Gaz Dagitim Sirketleri Icin Tarife Hesaplama
Usul ve Esaslan

TL Turk Lirasi

TNYG Tarifeye Esas Gerceklesen Net Yatinm Tutan

TUFE Tuketici Fiyat Endeksi

TUIK Turkiye Istatistik Kurumu

UDS

Uluslararasi Degerleme Standartlarl )

% No 0§9220-0883-5300017




Vakif Yatirnnm

Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S.

Vb. Ve benzeri
XELKT BIST Elektrik Endeksi
YBBO Yillik Bilesik Buyume Oram

-

JAKIF YATIRIM

NKUL DEGERLER A.S
lula iardin Cad. Park MayaBitesi

:18@Besiktas 343; iISTANHU
1 3§77 Fax; -
5 .vikifyatirim.co

TR aret Sicit No: 357228
miar V.D. 922 008 8359
is No §0-9220-0883-5300017




1. Girig

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29.maddesinin 1.fikras1 uyarinca, halka
arz edilecek paylarin satis fiyatimin borsa fiyatindan farkli veya nominal degerinden yiiksek olmasi
durumunda, s0z konusu satis fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iligskin olarak
halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusca fiyat tespit raporu hazirlanmasi gerekmektedir.

Sermaye piyasasi mevzuatina tabi ortakliklarin, sermaye piyasasi kurumlarinin ve ihraggilarn,
sermaye piyasasl mevzuati uyarinca yaptiracaklar degerleme faaliyetlerinde kullanilacak degerleme
standartlarina iliskin esaslari diizenleyen Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11I-62.1 sayili Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlar Hakkinda Teblig’in 3.maddesinin 1.fikrasi uyarinca, sermaye
piyasasi mevzuati uyarinca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi ve
Tirkiye Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlarina
uyulmasi zorunludur.

Tirkiye Sermaye Piyasalan Birligi’nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayili Genelgesi ile Uluslararasi
Degerleme Standartlar Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlarn
2017 calismasi cercevesinde, Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birligi ve Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi
tarafindan yayimlanan “Uluslararasi Degerleme Standartlar”nin giincellendigi ve Kurul’un 22.06.2017
tarih ve 25/856 sayili karari ile uygun goriildiigi duyurulmustur.

Bu kapsamda, isbu Fiyat Tespit Raporu, Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirim A.S.’nin (bundan
boyle asagida “Ahlatc1 Dogal Gaz” veya “Sirket” olarak anilacaktir) halka arz edilecek paylarinin satis
fiyati1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak Vakif Yatirim Menkul Degerler
A.S. (bundan boyle asagida “Vakif Yatinm” olarak amilacaktir) tarafindan Uluslararasi Degerleme
Standartlan 2017’ye uyumlu sekilde, Ahlatci Dogal Gaz ile Vakif Yatirim arasinda 13.09.2022 tarihinde
imzalanmis olan Fiyat Tespit Raporu Sozlesmesi kapsaminda, rapor tarihi itibariyla edinilen bilgi ve
veriler ¢ercevesinde, bilinen ve genel kabul gormiis degerleme yontemleri kullanmlarak hazirlanmistir.

Ahlatci Dogal Gaz ile halka arzda Konsorsiyum Lideri olarak gorev alan Vakif Yatinm arasinda ¢ikar
catismasi veya herhangi bir menfaat ¢atismasi bulunmamaktadir. Vakif Yatirnm ve Ahlatc1 Dogal Gaz
arasinda herhangi bir sermaye iliskisi yoktur. Vakif Yatirnnm’in halka arz islemi nedeniyle elde edecegi
aracilik komisyonu haricinde dogrudan ya da dolayli olarak halka arzin basarisina baglanmis bir
ekonomik ¢ikar bulunmamaktadir.

1.1. Raporun Amaci

Bu rapor, Vakif Yatinm ile Ahlatci Dogal Gaz arasinda 13.09.2022 tarihinde imzalanmis olan Fiyat
Tespit Raporu Sozlesmesi kapsaminda, Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin
Sermaye Piyasast Kurulu’nun 111-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda
Teblig’i geregi Uluslararast Degerleme Standartlari’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla
hazirlanmistir.

1.2. Proje Ekibi

Degerleme galismasi, Vakif Yatirim’in konusunda uzman ¢alisma ekibi tarafindan yiiriitilmustir. Proje
Ekibi liyeleri, SPK mevzuati uyarinca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek icin gerekli bilgi birikimine
sahiptir.

Mehtap ILBI, Kurumsal Finansman Birimi Direktorii, araci kurumlarin aragtirma birimlerinde hisse
senedi analisti olarak ¢alismis olup pek cok sektore yonelik analiz, degerleme ve raporlama siireci
yiirlitmistiir. Mart/2018’de Vakif Yatinm Arastirma ve Strateji Biriminde hisse senedi analisti olarak
goreve baslayan ilbi, Mart/2020’den itibaren aym kurumda Kurumsal Finansman Biriminde gérev
almaya baslamis olup, mevcut durumda birim Direktorii olarak gérev yapmaktadir. ilbi, istanbul
Universitesi ingilizce isletme béliimiinden Lisans derecesine sahip olup, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
Diizey 3 Lisansi ve Tiirev Araclar Lisansi sahibidir (Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Belge
Numarasi 209086, Tirev Araglar Lisans1 Belge Numarasi 305418).

Selahattin AYDIN, Arastirma ve Strateji Birimi Direktorii, calisma hayatina Seker Yatinm Menkul

Degerler A.S. biinyesinde baslayan Selahattin Aydin, 2016 yilina kadar Arastirma Boélimiinde gorev

almig, 2016 yibi ocak ayi itibariyle Vakif Yatinm Arastirma ve Strateji Birimine dahil olmustur.

Selahattin Aydin, Marmara Universitesi Sermaye Piyasasi béliimiinden Lisans derecesine sahip olup,

Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 ve Tiirev Araglar Lisansi sahibidir (Sermaye Piyasasi Faaliyetleri

Diizey 3 Lisans1 Belge Numarasi 201598, Tiirev Araglar Lisansi Belge Numarasia3Q#33/)Rriv meENKUL DEGERLER A.S
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1.3. Etik ilkeler

Sirket’in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme ¢alismasinin, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
111-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlarn Hakkinda Teblig’i ve Uluslararasi Degerleme
Standartlan dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler cercevesinde hazirlandigin beyan ederiz.

e Yapilan degerleme ¢alismasi sirasinda diiriist ve dogru davramlmis ve calismalar Sirket ve
Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yiritilmustir.

o Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve
bu sekilde reklam yapilmamistir.

e Bilerek aldatici, hatali, Onyargii goriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

e Vakif Yatirim, onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan iceren bir gorevi kabul etmemistir.
Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yuriitilmustir.
Gorev, bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel ¢ikarlan gozetmeksizin yerine getirilmistir.
Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagli degildir.

o Gorevle ilgili tcretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

o Degerleme calismasinda kullamlan yaklasim ve yontemler degerlemenin amacina uygun
sekilde degerlendirilmis ve belirlenmistir.

1.4. Sinirlayicr Sartlar

Degerleme calismasinda kullanilan veriler, Sirket bagimsiz denetim raporlari, Sirket Yonetim
Sunumlarn, kamuya ac¢ik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz lzerine Sirket tarafindan
saglanmis bilgiler ve Vakif Yatinm’in analizlerine ve tahminlerine dayanmaktadir. Vakif Yatirim
degerleme calismasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin
herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Vakif Yatinm, degerleme calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu,
0zen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Degerleme kapsaminda kullanilan ge¢mis yillara ait
finansal bilgiler (bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin ve
bagimsiz denetim firmasinin goriisiinden ge¢mis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir. Bilgi
ve belgeler makul 6lciide degerlendirildiginde bariz sekilde gergege aykin olduguna iliskin bir siipheye
ulasilmamistir; bununla birlikte, Vakif Yatirim elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigim taahhiit
edememektedir.

Vakif Yatinm tarafindan projeksiyon donemine ait verilerin olusturulmasinda, Sirket’in ge¢mis faaliyet
ve finansal sonuglan ile gelecek yillara iliskin beklentileri dikkate alinmistir. Vakif Yatinm olarak,
Sirket’in gegmis finansal performans1 da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar
miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis acgisiyla degerlendirilmistir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul
olduklan dusiiniilen verilere gore hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde gosterilen 6zene
ragmen, sartlar ve olaylarnn beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz
gelismeler dolayisiyla Sirket degerinin oOngoriilen sekilde olusmamasi halinde Vakif Yatirm ve
calisanlan higbir sekilde sorumlu olmayacaktir.
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2. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler
2.1. Kurulus

Sirket 21 Ocak 2004 tarihinde Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine uygun olarak kurulmus ve 28 Ocak
2004 tarih ve 5977 sayili Ticaret Sicil Gazetesinde tescil edilmistir. 30 Kasim 2020 tarihinde Energizer
Turkey S.A.R.L. ve STFA Yatinm Holding A.S. ile Ahlatci Holding A.S. arasinda imzalanan “Enerji
Yatinim Holding A.S.’nin Sermayesinin Tamaminin Satim ve Aimina iligkin Sozlesme” ile Sirket’in tiim
hisseleri Ahlatc1 Holding A.S.’ye satilmis ve hisse devir islemleri 29 Ocak 2021 tarihinde
tamamlanmistir. Hisse devri sonrasi Enerji Yatinnm Holding A.$.’nin unvam 28 Aralik 2021 tarihli Genel
Kurul karari ile Ahlatc1 Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirim Anonim Sirketi olarak degistirilmistir.

30 Haziran 2022 tarihi itibanyla, Sirket’in ticari is merkezi Yesilvadi Sokak No: 3 Kat:11 icerenkdy

Atasehir istanbul’dur. Sirket’in toplam ¢alisan sayisi 846’dir (31 Aralik 2021: 809, 31 Aralik 2020: 734,
31 Aralik 2019: 703).

2.2. Sermaye ve Ortakhk Yapis

Sirket’in tiim hisseleri Ahlatci Holding A.$.’ye aittir. Sirket’in 30.06.2022 itibariyla 6denmis sermayesi
168.500.000 TL olup, ortaklik yapisi asagida gosterilmektedir.

ekil 1: Ortakhk Yapisi 4

Ortaklar 31.12.2019 % 31.12.2020 % 31.12.2021 % 30.06.2022 %
Ahlatci Holding A.S.* - - - - 168.500.000 %100 168.500.000 %100
STFA Yatinim Holding A.S. 117.950.000 %70 117.950.000 %70
Energizer Turkey SARL 50.550.000 %30 50.550.000 %30
Nominal Sermaye 168.500.000 %100 168.500.000 %100 168.500.000 %100 168.500.000 %100

*STFA Yatirim Holding A.$. ’nin tiim hisseleri 2021 yili subat ayinda Ahlatci Holding A.S.’ve devredilmistir.
Kaynak: Sirket

2.3. Faaliyetlere iliskin Bilgiler

Sirket’in esas faaliyet konusu dogal gaz toptan ve perakende dagitimi ve satisi yapmak igin kurulmus
veya kurulacak olan bagli ortakliklarinin sermaye ve yonetimine katilmaktir. Bunun yan sira Sirket,
sahip oldugu bagli ortakliklara operasyonel ve damgmanlik hizmetleri vermektedir.

Sirket bagli ortakliklan vasitasiyla dogal gaz dagitimi faaliyeti gergeklestirmektedir. S6z konusu Sirket
bagli ortakliklan gaz sebekesi altyapisina yatinm yapmakta ve faaliyet yetkisine sahip oldugu
sehirlerdeki abonelerine gaz dagitim hizmeti saglamaktadir. Sirket tarafindan kontrol edilen bagh
ortakliklar ile s6z konusu bagl ortakliklardaki sahiplik oranlar asagidaki tabloda yer almaktadir.




Etkin Ortaklik Oram (%)

Kurulus Yeri ve

Faaliyet
Bagh Ortakhk Faaliyet Alam Gosterdigi il 31.12.2021 30.06.2022
Enerya Enerji A.S. Holding Sirketi istanbul 99,70 99,70
Enerya Denizli Gaz Dagitim A.$ Dogal Gaz Dagitimi Denizli 90,00 90,00
Enerya Konya Gaz Dagitim A.S. Dogal Gaz Dagitimi Konya 75,64 75,64
Enerya Eregli Gaz Dagitim A.S. Dogal Gaz Dagitimi Konya 89,97 89,97
Enerya Antalya Gaz Dagitim A.S. Dogal Gaz Dagitimi Antalya 90,00 90,00

Nigde ve
Enerya Kapadokya Gaz Dagitim A.S Dogal Gaz Dagitim Nevsehir 63,00 63,00
Enerya Aksaray Gaz Dagitim A.S. Dogal Gaz Dagitimi Aksaray 89,95 89,95
Enerya Karaman Gaz Dagitim A.S.  Dogal Gaz Dagitim Karaman 90,00 90,00
Enerya Erzincan Gaz Dagitim A.S.  Dogal Gaz Dagitim Erzincan 90,00 90,00
Enerya Aydin Gaz Dagitim A.S. Dogal Gaz Dagitimi Aydin 90,00 90,00

Kurulus Yeri ve

Ozsermaye yontemi ile Faaliyet

muhasebelestirilen yatirnmlar Faaliyet Alam Gosterdigi Il 31.12.2021 30.06.2022
Corum Dogalgaz Dagitim Sanayi ve

Tic. A.S.* Dogal Gaz Dagitimi Corum 30,00

* Corum Dogalgaz Dagitim Sanayi ve Ticaret A.$.’nin hisseleri, 2022 yilinda Sirket’in ve Corumgaz’in ana ortagi
Ahlatci Grubu’na 662.700.000 TL satis bedeli karsiliginda devredilmistir.
Kaynak: Sirket

ekil 3: Sirket Bagh Ortakliklarinin Lisans Baslangi¢ ve Bitis Tarihleri

Bagh Ortaklik Lisans Baglangi¢ Tarihi Lisans Sona Erme Tarihi
Enerya Denizli Gaz Dagitim A.S. 16 Subat 2006 16 Subat 2036
Enerya Konya Gaz Dagitim A.S. 5 Aralik 2003 5 Aralik 2033
Enerya Eregli Gaz Dagitim A.S. 22 Haziran 2004 22 Haziran 2034
Enerya Antalya Gaz Dagitim A.S. 12 Ekim 2006 12 Ekim 2036
Enerya Kapadokya Gaz Dagitim A.S. 29 Eyliil 2005 29 Eyliil 2035
Enerya Aksaray Gaz Dagitim A.S. 25 Mayis 2004 , 25 Mayis 2034
Enerya Karaman Gaz Dagitim A.S. 14 Temmuz 2006 14 Temmuz 2036
Enerya Erzincan Gaz Dagitim A.S. 4 Agustos 2006 4 Agustos 2036
Enerya Aydin Gaz Dagitim A.S. 21 Agustos 2008 21 Agustos 2038

Kaynak: Sirket
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3. Sektorel Bilgiler
3.1. Tiirkiye Dogal Gaz Piyasasi Genel isleyisi

Tirkiye’de dogal gaz piyasasimin isleyisi iiretim, ithalat, ihracat, depolama, toptan satis, sikistirilmis
dogal gaz (CNG), iletim ve dagitim alt basliklan altinda asagida 6zetlenmeye calisilmistir.

Dogal gaz arama ve iiretim faaliyetleri, 6491 sayili Tiirk Petrol
Kanununa gére Maden ve Petrol isleri Genel Miidiirliigii
(MAPEG) tarafindan verilen arama ve isletme ruhsatlan
kapsaminda gerceklestirilmektedir. Uretim faaliyeti, Kanunda
URETIM piyasa faaliyeti olarak sayilmamakla birlikte tretim sirketleri,
tirettikleri dogal gazi EPDK’dan toptan satis lisansi almak
kaydiyla toptan satis sirketlerine, ithalat¢1 sirketlere,
ihracatg sirketlere, dagitim sirketlerine, kuyu basindan olmak
kaydiyla CNG satis sirketleri ile CNG iletim ve dagitim
sirketlerine veya serbest tiiketicilere pazarlayabilir. Ayrica,
tiretim sirketleri ihracat lisansi almak kaydiyla irettikleri
dogal gazi ihra¢ da edebilirler (Kaynak: EPDK tarafindan
vayimlanan Dogal Gaz Piyasasi 2021 Yili Sektor Raporu).

Tirkiye’de toplam dogal gaz arzinin agirlikli kismi ithalat
yoluyla karsilanmaktadir. EPDK verilerine gore, 2021 yilinda
toplam dogal gaz arzimn %99,33’G ithalat yoluyla
: karsilanmistir. Tiirkiye’de dogal gaz ithalati i) boru hatlanyla
ITHALAT ithalat, ii) sivilastinlmis dogal gaz (LNG) ithalati ve iii) spot
ithalat seklinde gerceklestirilmektedir. EPDK verilerine gore
Tirkiye’de 2021 yilinda ithal edilen dogal gazin %44,87’si
Rusya’dan, %16,07’si iran’dan, %13,60"1 Azerbaycan’dan,
%10,20’si Cezayir’den, %2,13’{i Nijerya’dan ve %13,13’li diger
Ulkelerden gerceklestirilmistir.

ithal edilmis veya yurt icinde iiretilmis dogal gazin yurt disina
1 ihrag faaliyeti, ihracat lisansi almis tiizel kisiler tarafindan,
IHRACAT lisanslarinda belirtilen tlkeler dahilinde
gerceklestirilebilmektedir.

Dogal gaz depolama faaliyetleri i) yer alt1 dogal gaz depolama
ve ii) LNG depolama olmak lizere iki sekilde
gerceklestirilmektedir. EPDK verilerine gore, 2021 yili sonu
itibaryla dogal gaz yer alti depolarinin toplam kapasitesi
4.141 milyon m? olup, LNG terminallerinin LNG depolama
kapasitesi 0,964 milyon m*’tiir.
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ithal edilmis veya yurt icinde iiretilmis dogal gazin yurt
genelinde CNG, ithalat, ihracat, dagitim ve diger toptan satis
sirketleri ile serbest tiiketicilere satis faaliyeti, EPDK’dan
toptan satiy lisanst almis tiizel kisiler tarafindan
gerceklestirilmektedir. ithalat lisansi sahibi tiizel kisiler,
toptan satig lisansi alma zorunlulugu olmadan toptan satis
faaliyetlerini yiriitmektedirler. EPDK verilerine gore, 2021
yilinda Tiirkiye’de gerceklesen toplam dogal gaz arzinin
%92,80’i BOTAS, %6,53’l diger ithalat lisansi sahibi girketler
tarafindan (ithalat gergeklestirmis olanlar), %0,67’si de
tretim gerceklestiren toptan satis sirketleri tarafindan
karsilanmistir.

Sikistinlmis Dogal Gaz (CNG) lisans1 sahibi sirketler, almis
olduklar lisans icerigine gore yurt genelinde, dogal gazin kuyu
basi, ulusal iletim sebekesi veya sehir ici dagitim sisteminden,
tedarikgilerden satin alimp sikistirilmasi ve basinghi kaplara
doldurulmasi ve satisi, sikistirilmis haldeki dogal gazin ozel
vasitalarla  sehirlerarasinda  taginmasi, CNG  satig
istasyonlarindan temin edilen ve/veya uretim yapan toptan
satis sirketlerinden kuyu basinda satin alinarak tasima vasitasi
tizerindeki sikistirma ekipmanlanyla sikistinlan ve basingli
kaplara doldurulan sikistinlmis  dogal gazin iletim
sebekelerinin ulagamadig1 yerlerde basincimin dusiiriilerek
satilmasi faaliyetlerini gerceklestirmektedir (Kaynak: EPDK
tarafindan yayimlanan Dogdal Gaz Piyasasi 2021 Yili Sektor
Raporu).

Tirkiye’de dogal gazin boru hatti yoluyla iletimi faaliyeti,
BOTAS tarafindan  yiritilmektedir. BOTAS, Tirkiye
Cumbhuriyeti ile Irak Cumhuriyeti Hiikiimetleri arasinda 27
ILETIM Agustos 1973 tarihinde imzalanan Ham Petrol Boru Hatti
(BOTAS) Anlasmasi cercevesinde Irak ham petroliiniin iskenderun
Korfezi’ne tasinmasim gerceklestirmek lizere, 7/7871 Sayil
Kararnameye istinaden 15 Agustos 1974 tarihinde
kurulmustur. Baslangicta sadece boru hatlarnn ile petrol
tasimaciligi yapan BOTAS, iilkemizin artan enerji ihtiyacinin
karsilanmas1 amaciyla 1986 yilindan itibaren dogal gazin
ticareti ve tasimaciligi ile ilgili faaliyetlerine de baslamistir.
Bakanlar Kurulunun 8 Subat 1995 tarih ve 96/6526 sayili
karanyla 233 sayili Kanun Hikminde Kararname’ye tabi
karliik ve verimlilik ilkeleri dogrultusunda faaliyetlerini
siirdiiren bir Kamu Iktisadi Tesebbiisii (KiT) olarak
yapilandinlmigtir. BOTAS hali hazirda asagidaki faaliyetleri

yuritmektedir.
= Petrol ve Dogal Gaz Boru Hatti isletmeciligi
= LNG/FSRU Terminali Isletmeciligi
= Liman Hizmetleri
= Petrol ve Dogal Gaz Boru Hatlar, Kompresor

istasyonlan ile ilgili Projelendirme, Miihendislik, Arazi
Etiit, Kamulastirma ve Yapim isleri

= Dogal Gaz ve LNG Ticareti

= Dogal Gaz ve LNG Depolama Faaliyetleri

= Uluslararasi Dogal Gaz ve Petrol Tagima Projeleri
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Dogal gaz dagitim faaliyeti, lisans sahibi sirketler tarafindan

yiiriitiilmektedir. EPDK verilerine gore, 2021 yilinda dogal gaz

; dagitim lisansi sahibi sirket sayisi ve dolayisiyla dagitim

DAGITIM : bolgesi sayis1 72 olup, 2021 yili sonu itibanyla Tiirkiye’de 81 il

merkezinin tamam dahil olmak lizere toplamda 594 ilce ve 49

beldeye dogal gaz arzi saglanmistir. 2021 yili sonu itibariyla,

dagitim lisansi almis olan sirketler tarafindan insa edilen gelik

boru hatti uzunlugu yaklasik 15.702 km, polietilen boru hatti

uzunlugu yaklasik 108.617 km, servis hatt1 uzunlugu 43.292
km, servis hatti sayisi ise 4.250.875’tir.

3.2. Tiirkiye Dogal Gaz Piyasas1 Genel Goriiniimii

EPDK verilerine gore, 2021 yilinda yurt icinde tiiketilen dogal gaz miktan yillik bazda %24,02 artarak
59.854,17 milyon Sm3 olarak gerceklesmistir. Aym donemde gerceklesen 382,89 milyon Sm?3’liik
ihracat ile 2021 yilinda toplam dogal gaz talebi 60.237,06 milyon Sm? seviyesinde gerceklesmistir.

Sekil 4: Tirkiye Dogal Gaz Piyasasi Tuiketim ve lhracat Geligimi
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60.000 800
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= 300
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Kaynak: EPDK, Vakif Yatirim

EPDK verilerine gore, 2021 yilinda Tiirkiye’de toplam dogal gaz arz miktan yillik bazda %21,68 artarak
59.098,37 milyon Sm? olarak gerceklesmistir. S6z konusu toplam arzin %0,67’lik kismi Tirkiye’de
tretilen dogal gaz ile, geri kalan %99,33’liik kisim ise yurt disindan ithalat lisans1 sahibi sirketler
tarafindan degisik kaynaklardan gerceklestirilen ithalat ile karsilanmistir.
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Sekil 5: Tiirkiye Dogal Gaz Arznin Kargilandigi Kaynaklarin Paylar
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Kaynak: EPDK, Vakif Yatirim

Sekil 6: Dogal Gaz Ithalatinin Ulke Bazinda Paylar
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* 2020 yilina kadar Spot LNG ithalatimn yapildigi (ilkeleri, 2020 yilinda spot LNG/boru gazi ithalatimin yapildigi

tilkeleri temsil etmektedir.
Kaynak: EPDK, Vakif Yatirim
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4. Biiyiimeyi Desteklemesi Beklenen Unsurlar
4.1. Giiglii biiyiime dinamikleri

Sirket’in gelecek donemde biiyiime performansini destekleyici giiclii dinamiklere sahip oldugu
dusiiniilmektedir. Bunlarin basinda faaliyet gosterilen bolgelerdeki niifus artis beklentisine bagl
olarak abone sayisinda yiikselis 6ngoriisii yer almaktadir. Asagidaki tabloda gosterildigi iizere, TUIK
verilerine gore Tiirkiye niifusunun 2015-2021 doneminde yillik ortalama %1,2 bilyiidtigii, ayn1 ddnemde
Sirket’in faaliyet gosterdigi illerin toplam niifusunun ise yillik ortalama %1,5 oraminda biiyiidiigi
goriilmektedir. Buradan da goriilecegi iizere, Sirket’in faaliyet gosterdigi illerin toplam niifusunun
Tiirkiye niifusunun {izerinde bir bliytime performansi sergiledigi ve bu egilimin devam edecegi tahmin
edilmektedir. 56z konusu niifus artisginin Sirket abone sayisindaki artis1 destekleyerek, biyiimesinin
onemli destekleyicilerinden olacag ongoriilmektedir.

| Sekil 7: Sirket’in Faaliyet Gosterdig

Faaliyet Gosterilen il Niifuslar: YBBO*
(mn) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 (2015-2021)
Aksaray 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 %1,8
Antalya 2,3 2,3 2,4 2,4 2,5 2,5 2,6 %2,3
Aydin 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 %1,2
Denizli 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1 %0,9
Erzincan 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 %1,1
Karaman 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 %1,1
Konya 2,1 2,2 2,2 2,2 2,2 2,3 2,3 %1,1
Nevsehir 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 %1,2
Nigde 03 04 04 04 04 04 04 %08
Faaliyet gosterilen illerin

toplam niifusu 80 81 82 83 85 85 87 %1,5
Turkiye Niifusu 78,7 79,8 80,8 82,0 83,2 83,6 84,7 %1,2

Kaynak: TUIK, Vakif Yatirim
“YBBO: Yillik Bilesik Biiyiime Orani

Turkiye genelinde ortalama hanehalki biiyiikligiiniin yillar itibanyla diisiis egilimi igerisinde oldugu
goriilmektedir. TUIK verilerine gére, Tiirkiye’de 2008 yilinda 4 kisi olan ortalama hanehalk biiyiikligu
yillar itibanyla azalma egilimi gostererek 2021 yilinda 3,23 kisi olmustur. Tirkiye’de ortalama
hanehalki biiyiikliigii 2008-2021 doneminde yillik ortalama %1,6 oraninda (YBBO) diisiis gostermistir.
Sirket’in faaliyet gosterdigi illere baktigimizda, 2008-2021 doneminde ortalama hanehalk:
biiyiikliigiiniin Erzincan’da yillik ortalama %2,3, Aksaray’da %1,9, Nigde’de %1,7, Nevsehir’de %1,6,
Antalya’da %1,5, Konya’da %1,4, Karaman’da %1,3, Aydin’da %1,2, Denizli’de %1,2 oranlarinda
distiigii goriilmektedir. Bunun yam sira, Tirkiye’de tek kisilik hanehalklarinin oranimin yillar itibariyla
artis egilimi gosterdigi goriilmektedir. TUIK verilerine gore, 2014 yilinda %13,9 olan yalmz yasayan
fertlerden olusan tek kisilik hanehalklarinin oram 2021 yilinda %18,9’a yiikselmistir. Sonug olarak
Tiirkiye genelinde ortalama hanehalki bilyiikligiiniin yillar itibanyla diisis egilimi icerisinde olmasinin
ve tek kisilik hanehalklarinin oraninin yillar itibaniyla artis egilimi gostermesinin, Sirket abone
sayisindaki artisi ve dolayisiyla biiyiimesini destekleyecegi 6ngoriilmektedir.
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Sekil 8: Tiirkiye’de Yillara Gore Ortalama Hanehalki Biiyiikliigii (Kisi Sayis1)
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Kaynak: TUIK, Vakif Yatirim

*
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 (201)3??021 )
Aksaray 4,30 4,30 4,16 4,07 4,02 3,91 3,76 3,65 3,59 3,54 3,53 3,47 3,43 3,37 -%1,9
Antalya 3,60 3,60 3,43 3,36 3,30 3,26 3,23 3,19 3,17 3,13 3,11 3,06 3,02 2,9 -%1,5
Aydin 3,30 3,30 3,21 3,16 3,12 3,08 3,04 3,00 2,98 2,96 2,92 2,89 2,86 2,81 -%1,2

Denizli 3,40 3,40 3,28 3,22 3,17 3,14 3,12 3,08 3,07 3,04 3,02 2,98 2,95 2,89 -%1,2

Erzincan 3,90 3,80 3,59 3,49 3,37 3,31 3,21 3,15 3,10 3,06 3,04 3,00 2,95 2,89 -%2,3
Karaman 3,60 3,60 3,49 3,42 3,37 3,33 3,29 3,24 3,23 3,20 3,17 3,12 3,08 3,02 -%1,3
Konya 4,00 4,00 3,80 3,74 3,67 3,63 3,58 3,54 3,51 3,49 3,46 3,42 3,38 3,31 -%1,4
Nevsehir 3,80 3,70 3,63 3,57 3,48 3,42 3,37 3,32 3,28 3,24 3,22 3,18 3,15 3,08 -%1,6
Nigde 3,90 3,90 3,76 3,69 3,63 3,57 3,49 3,42 3,37 3,32 3,29 3,23 3,18 3,11 -%1,7
Tirkiye 4,00 4,00 3,84 3,76 3,69 3,63 3,57 3,52 3,48 3,45 3,41 3,35 3,30 3,23 -%1,6

Kaynak: TUIK, Vakif Yatirim
*YBBO: Yillik Bilesik Biiyiime Oram
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Toplam hanehalki igindeki orami (%)*

Hanehalk tipleri 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Tek kisilik hanehalki 13,9 14,4 149 154 16,1 16,9 17,9 18,9
Tek ¢ekirdek aileden olusan hanehalki 67,4 66,9 66,4 66,1 65,3 65,1 652 64,4
Sadece eslerden olusan cekirdek aile 14,1 14,3 14,2 14,2 14,1 13,9 13,5 13,5
Esler ve cocuklardan olusan ¢ekirdek aile 45,7 44,8 44,0 43,5 42,3 42,0 42,0 40,8
Tek ebeveyn ve cocuklardan olusan ¢ekirdek aile 76 78 82 85 89 92 97 10,1
Baba ve ¢ocuklardan olusan ¢ekirdek aile 1,5 1,6 1,7 1,8 1,9 2,0 2,2 2,3

Anne ve ¢ocuklardan olusan cekirdek aile 6,1 6,2 6,5 6,7 7,0 7,2 7,5 7,8

En az bir ¢ekirdek aile ve diger kisilerden olusan hanehalki 16,7 16,5 16,3 16,0 15,8 15,0 14,0 13,5

Cekirdek aile bulunmayan birden fazla kisiden olusan hanehalk 2,1 22 2,4 25 28 3,0 2,8

Kaynak: TUIK, Vakif Yatirim
*Tablodaki rakamlar, yuvarlamadan dolay: toplami vermeyebilir.

Faaliyet gosterilen bolgelerdeki niifus artisinin yan sira Sirket’in i) devam eden yatirimlarla sebeke
penetrasyonunda artisin, ii) mevcut durumda tamamlanmis dagitim altyapisiyla abone
penetrasyonunda yiikselisin ve iii) potansiyel kapsam genislemeleri ile saglanacak abone sayisindaki
artisin, bilyiimeyi destekleyici unsurlar arasinda yer alacagi 6ngoriilmektedir. Ozellikle de Sirket’in
dagitim lisansina sahip oldugu illerdeki kapsam genislemelerinin Sirket abone sayisindaki biiyiimeyi
desteklemesi beklenmektedir. Bu noktada ornegin Sirket’in dagitim lisansina sahip oldugu Antalya
ilinde Alanya ve Manavgat gibi niifus acisindan onemli ilcelerin dagitim kapsamina girmesi ile
biiyiimeye olumlu katkida bulunacaklar ongoriilmektedir (isbu rapor tarihi itibariyla Alanya lisans
kapsamina dahil edilmistir). Alanya ve Manavgat ilgelerinin niifus agisindan neredeyse Sirket’in
mevcut durumda faaliyet gosterdigi bazi illerin niifusu kadar biiyiikliige sahip oldugu goriilmektedir.
TUIK verilerine gére, 2021 yilinda Alanya’mn niifusu 350.636 ve Manavgat’in niifusu 245.740 olup,
ornegin Sirket’in dagitim bolgeleri arasinda yer alan Nevsehir ilinin niifusu 308.003, Nigde’nin niifusu
363.725, Karaman’in niifusu 258.838 ve Erzincan’in niifusu 237.351’dir.

Asagidaki tabloda Sirket’in 2021 sonu itibanyla dagitim sirketlerinin sebeke ve abone penetrasyon
oranlan yer almaktadir. Sebeke penetrasyonu, ilgili dagitim sirketi tarafindan gergeklestirilmis
yatinmlarla ulasilan potansiyel miisteri sayisim gosterirken, abone penetrasyonu, dagitim altyapisinin
ulasabildigi potansiyel misteri sayisinin aboneye doniisiim oranini gostermektedir. Sebeke ve abone
penetrasyonlarindaki artis ile kazanilacak yeni abonelerin yani sira, kapsam genislemesiyle (faaliyet
gosterilen il simirlan igerisinde eklenme potansiyeli olan bdlgelerle) kazanlacak yeni abonelerle de
biiylimenin desteklenecegi ongoriilmektedir.
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ekil 11: Sirket Dagitim Sirketlerinin Sebeke ve Abone Penetrasyonlan

sebeke Penetrasyonu Abone Penetrasyonu
(Konut ve Ticari Isletme)*  (Konut ve Ticari Isletme)*
Enerya Denizli Gaz Dagitim A.S. %78,0 %76,1
Enerya Konya Gaz Dagitim A.S. %66,4 %79,9
Enerya Eregli Gaz Dagitim A.S. %77,3 %86,9
Enerya Antalya Gaz Dagitim A.S. %62,7 %39,1
Enerya Kapadokya Gaz Dagitim A.S. %78,1 %85,6
Enerya Aksaray Gaz Dagitim A.S. %80,4 %81,9
Enerya Karaman Gaz Dagitim A.S. %77,2 %86,2
Enerya Erzincan Gaz Dagitim A.S. %80,8 %90,1
Enerya Aydin Gaz Dagitim A.S. %54,6 %51,4

Kaynak: Sirket, Vakif Yatirim
*2021 sonu itibariyla

4.2. Tiirkiye’nin farkl illerinde faaliyet gostererek riski dagitan is modeli

Sirket, biinyesinde bulunan dogal gaz dagitim sirketleri vasitasiyla Tiirkiye’nin farkli sehirlerinde
faaliyet goOstermektedir. Sirket’in birden ¢ok sehirde faaliyet gostermesi, tek bir sehrin
operasyonlarda ve finansallarda yaratacagi potansiyel risklere kars1 korunakli hale getirmektedir.

irket’e Ait Lisans Kapsamindaki Dogal Gaz Dagitim Bolgeleri

s

Kaynak: Sirket
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4.3. Tarife Metodolojisi’ne dayali ongoriilebilirligi yiiksek nakit akisi

sirket biinyesinde bulunan dogal gaz dagitim sirketlerinin ana gelir kaynag olan dogal gaz satis
gelirlerinin temelini, EPDK tarafindan belirlenen Tarife Metodolojisi’ne gére hesaplamp EPDK
tarafindan onaylanarak uygulamaya konan sistem kullanim bedelleri olusturmaktadir. Sistem kullanim
bedellerinin hesaplanmasinda calismalara esas yil bazinda gergeklesen, icinde bulunulan yila iliskin
ongdriilen ve tarife uygulama donemindeki her bir yil igin planlanan i) sebeke yatinm miktan ve
harcamalari, ii) baglanti gelirleri, iii) abone sayilari, tiketimleri ile dagitim sirketinden veya bir
tedarikgiden dogal gaz alan serbest tiiketicilerin tiiketim miktarlari, iv) miisteri grubu bazinda tiiketici
sayillan ve tiketim miktarlan ve v) isletme giderleri gibi pek ¢ok bilginin EPDK’ya sunulmasi
gerekmektedir. Dogal Gaz dagitim sirketleri igin EPDK tarafindan onaylanan sistem kullamim bedelleri,
operasyonel giderler, yatirim harcamalari vb. verilerin olmasi, Sirket’in gelecek yillarda yaratacag
nakit akislarimin ongoriilebilirligini artirmaktadir.

4.4. Dogal gaz maliyetleri ve kur riskine kars: direngli operasyonel yapi

sirket biinyesinde faaliyet gosteren dogal gaz dagitim sirketleri, dogal gazin alim maliyetini dogrudan
misterilere yansitmaktadir. Dolayisiyla dogal gaz fiyatlarinda yasanacak olasi dalgalanmalar
nedeniyle Sirket faaliyetleri dogal gaz maliyetleri agisindan herhangi bir riske maruz kalmamaktadir.
Aynica $irket’in satis gelirleri ve faaliyetleriyle ilgili giderleri TL bazli olup, bu ydniiyle operasyonel
olarak kur riskine maruz kalmamaktadir.

4.5. Giivence bedelleri ile desteklenen nakit akislar

Guvence bedelleri, dagitim sirketlerinin alacaklarim garanti altina alabilmek amaciyla, miisterilerden
sozlesmenin imzalanmasi sirasinda bir defaya mahsus olmak Uizere alinan bedellerdir. Aboneligin
sonlandinlmas halinde ise abonelere endekslenmis bedelleri lizerinden iade edilmesi gerekmektedir.
Her yeni aboneyle birlikte artan giivence bedelleri, Sirket biinyesinde bulunan dogal gaz dagitim
sirketleri icin bir gelir unsuru olmasa da nakit akislarina olumlu katkida bulunmaktadir.
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5. Finansal Veriler

5.1. Bilango

Sirket’in bagimsiz denetimden ge¢mis konsolide bilango kalemleri asagida yer almaktadir.

BILANCO (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022
Donen Varhklar 747.637.146 749.890.492  1.625.478.320 2.534.564.298
Nakit ve nakit benzerleri 200.190.641 243.633.827 269.886.357 335.946.233
Finansal yatirimlar 0 0 0 8.351.824
Ticari alacaklar 466.656.454 441.793.823 835.903.327 797.915.710
Diger alacaklar 346.045 506.706 431.928.922 1.316.271.933
Tirev araglar 29.171.742 16.355.413 0 0
Stoklar 13.591.112 12.653.896 22.000.649 32.454.914
Pesin 6denmis giderler 12.772.340 14.659.933 20.481.099 26.139.327
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 4.651.248 2.224.562 1.365.020 2.803.486
Diger donen varliklar 20.257.564 18.062.332 43.912.946 14.680.872
Duran Varhklar 1.234.167.568  1.450.216.896  1.923.385.623 4.600.802.174
Diger alacaklar 1.321.987 1.368.490 1.393.874 420.812
Maddi duran varliklar 968.502.978 1.151.759.943 1.370.648.672 4.481.769.033
Pesin 6denmis giderler 23.754 23.754 0 0
Kullanim hakki varliklan 15.060.951 12.191.998 8.529.693 15.903.809
Maddi olmayan duran varliklar 35.239.397 45.583.014 61.713.736 66.711.701
Ertelenmis vergi varligi 198.339.958 226.887.375 481.099.648 35.996.819
Diger duran varliklar 15.678.543 12.402.322 0 0

TOPLAM VARLIKLAR

1.981.804.714

2.200.107.388

3.548.863.943

7.135.366.472

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

1.594.721.475

1.729.502.574

2.383.892.937

3.228.132.739

Kisa vadeli bor¢lanmalar 40.000.000 40.000.000 0 0
Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli
kisimlan 143.685.954 148.857.383 120.459.617 157.136.771
Ticari borglar 534.499.159 494.530.830 886.977.144 900.947.906
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda
borglar 11.885.880 8.128.938 11.285.880 14.257.165
Diger borglar 819.088.441 987.806.005 1.271.269.739 1.990.791.422
Ertelenmis gelirler 33.230.487 41.391.035 54.727.686 64.537.449
Donem kari vergi ylikimlulugu 5.912.059 93.934 5.170.049 73.971.662
Kis a vadeli kars 1liklar 6.419.495 8.694.449 7.881.319 14.231.228
Diger Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 0 0 26.121.503 12.259.136
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 920.385.706 970.853.558 1.509.093.744 1.608.155.898
Uzun vadeli bor¢lanmalar 426.913.758 398.369.283 813.828.260 810.045.762
Diger borglar 100.000 100.000 0 1.257.294
Ertelenmis gelirler 476.671.005 557.206.283 676.039.065 774.378.196
Uzun vadeli karsiliklar 7.331.643 9.697.155 15.446.129 20.338.447
Ertelenmis vergi yiikimliligu 9.369.300 5.480.837 3.780.290 2.136.199
Ozkaynaklar -533.302.467 -500.248.744 -344.122.738 2.299.077.834
Ana ortakliga ait 6zkaynaklar -498.031.048 -469.247.579 -330.873.652 2.090.067.893
Odenmis sermaye 168.500.000 168.500.000 168.500.000 168.500.000
Sermaye diizeltme farklan 49.355 49.355 49.355 49.355
Paylara iligkin primler 3.245.000 3.245.000 3.245.000 3.245.000
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 14.499.479 16.975.488 yAKIF V.82RMPMENK UL DQMER AS
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Kar veya zararda yeniden

siniflandinlmayacak birikmis diger kapsamli

gelirler ve giderler -1.505.900 -1.391.456 -2.100.679 1.990.812.049
Kar veya zararda yeniden

siniflandinlacak birikmis diger kapsamli

gelirler ve giderler -8.596.803 -8.322.153 0 0
Gegmis yillar zararlari -666.035.249 -676.698.188 -643.154.371 -512.393.374

Net dénem kan / (zarari) -8.186.930 28.394.375 130.760.997 428.028.817
Kontrol giicii olmayan paylar -35.271.419 -31.001.165 -13.249.086 209.009.941
TOPLAM YUKUMLULUKLER VE OZKAYNAK 1.981.804.714  2.200.107.388 3.548.863.943  7.135.366.472

Kaynak: Sirket

sirket’in “Donen Varliklari” 2019 yilsonu itibariyla 747.637.146 TL, 2020 yilsonu itibariyla 749.890.492
TL, 2021 yilsonu itibariyla 1.625.478.320 TL ve 30.06.2022 tarihi itibariyla 2.534.564.298 TL
seviyesindedir. 30.06.2022 tarihi itibariyla “Donen Varliklar” icerisinde agirligi 1.316.271.933 TL ile
“Diger Alacaklar” kalemi olusturmaktadir. “Diger Alacaklar”in 1.314.392.566 TL’lik kisrm Sirket’in
Ahlatc1 Holding A.S.’den olan alacaklarindan kaynaklanmakta olup, bu alacaklarin 662.700.000 TL’lik
kismi Corumgaz’in satisindan, kalan alacak tutan ise finansman amaclh verilen tutarlardan
kaynaklanmaktadir.

sirket’in “Duran Varlklan” 2019 yilsonu itibarnyla 1.234.167.568 TL, 2020 wilsonu itibariyla
1.450.216.896 TL, 2021 yilsonu itibariyla 1.923.385.623 TL ve 30.06.2022 tarihi itibanyla
4.600.802.174 TL seviyesinde gerceklesmistir. 30.06.2022 tarihi itibaryla ”Duran Varliklar”da agirtikli
kismi 4.481.769.033 TL ile “Maddi Duran Varliklar” kalemi olusturmaktadir. “Maddi Duran Varliklar”
icerisinde ise 30.06.2022 itibanyla agirig1 4.405.974.999 TL ile dogal gaz sebekesi ve altyapi
yatinmlan olusturmaktadir.

sirket’in “Kisa Vadeli Yiikiimliiliikleri” 2019 yilsonu itibariyla 1.594.721.475 TL, 2020 yilsonu itibariyla
1.729.502.574 TL, 2021 yisonu itibariyla 2.383.892.937 TL ve 30.06.2022 tarihi itibanyla
3.228.132.739 TL’dir. 30.06.2022 itibariyla “Kisa Vadeli Yiikiimlilikler” igerisinde agirligi
1.990.791.422 TL ile “Diger Borglar” kalemi olusturmaktadir. Bu tutarin 1.987.899.691 TL’lik kism
glivence bedeli ve alinan teminatlardan kaynaklanmaktadir. Sirket, dagitim sirketlerinin alacaklarim
garanti altina alabilmek amaciyla, miisterilerden s6zlesmenin imzalanmasi sirasinda bir defaya mahsus
olmak lzere giivence bedeli almaktadir. Aboneligin sonlandirilmasi halinde ise abonelere
endekslenmis bedelleri iizerinden iade edilmesi gerekmektedir. Mevcut abonelerin giivence bedelleri
Tiiketici Fiyatlan Genel indeksleri kullanilarak konsolide finansal durum tablosu tarihi itibanyla
enflasyona gore diizeltilmis degerleri ile “Kisa Vadeli Diger Borglar”’ altinda izlenmektedir.

“Kisa Vadeli Yikumliiliikler” icerisinde bir diger onemli kalem “Ticari Borglar” olup 30.06.2022
itibaryla 900.947.906 TL seviyesinde gerceklesmistir. Kisa vadeli ticari bor¢clarin agirlikli kismi ise
dogal gaz alimlan ile ilgili borglardan kaynaklanmaktadir (30.06.2022 itibariyla 628.609.629 TL).

sirket’in “Uzun Vadeli Yikimliiliikleri” 2019 yilsonu itibariyla 920.385.706 TL, 2020 yilsonu itibariyla
970.853.558 TL, 2021 yilsonu itibariyla 1.509.093.744 TL ve 30.06.2022 tarihi itibaryla 1.608.155.898
TL seviyesindedir.

sirket’in finansal bor¢larinin toplami 30.06.2022 itibariyla 967.182.533 TL seviyesinde olup, bunun
%83,8 ile agirlikli kismi uzun vadeli finansal borglardan kaynaklanmaktadir. Buna gére, Sirket’in
30.06.2022 itibariyla 622.884.476 TL net borg pozisyonu bulunmakta olup, finansal bor¢luluk yapisina
iliskin bilgiler asagidaki tabloda gosterilmektedir.
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TL 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022
Finansal borg¢lar toplami 610.599.712 587.226.666 934.287.877 967.182.533

Kisa vadeli finansal borglar 183.685.954 188.857.383 120.459.617 157.136.771

Uzun vadeli finansal borglar 426.913.758 398.369.283 813.828.260 810.045.762
Nakit ve nakit benzerleri 200.190.641 243.633.827 269.886.357 335.946.233
Finansal yatirimlar 0 0 0 8.351.824
Net borg 410.409.071 343.592.839 664.401.520 622.884.476

Kaynak: Sirket

5.2. Gelir Tablosu

Sirket’in bagimsiz denetimden ge¢mis konsolide gelir tablosu kalemleri asagida yer almaktadir.

irket’in Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Secilmis Konsolide Gelir Tablosu Kalemleri

GELIR TABLOSU (TL) 2019 2020 2021 6A21 6A22

Hasilat 2.211.300.236 2.689.962.540 3.700.025.016 1.778.446.476 5.277.244.805

Satislarin maliyeti (-) -1.989.145.780 -2.369.955.987 -3.215.316.577  -1.500.427.519 -4.822.862.027

Briit kar 222.154.456 320.006.553  484.708.439 278.018.957  454.382.779

Genel yonetim giderleri (-) -65.170.587 -74.364.059 -123.673.618 -65.074.428 -47.152.622

Pazarlama giderleri (-) -4.832.027 -6.343.058 -7.933.902 -3.268.424 -2.156.545

Esas faaliyetlerden diger gelirler 40.312.802 39.535.984 60.795.200 26.547.508 48.179.353

Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -9.042.761 -6.504.209 -18.551.395 -5.151.841 -13.837.586

Yatinm faaliyetlerinden gelirler 102.242 1.046.133 1.538.353 661.264.173

Yatinm faaliyetlerinden giderler (-) -83.112 -15.420 -133.330 -140.439 -489

Finansman gelirleri 8.488.280 7.677.515 81.015.806 18.725.171 47.326.056

Finansman giderleri (-) -189.669.874  -233.238.663 -529.496.600  -204.001.350  -805.212.103

VERGI ONCESI KAR / (ZARAR) 2.259.419 47.800.776 -51.731.047 45.655.155 342.793.016

Siirdiiriilen faaliyetler vergi geliri /

(gideri) -5.425.974 -7.949.905 206.500.343 -12.901.246 22.314.269
Donem vergi gideri (-) -27.334.068 -40.419.546 -49.154.757 -6.946.797 -103.750.315
Ertelenmis vergi geliri 21.908.094 32.469.641 255.655.100 -5.954.449 126.064.584

DONEM KARI -3.166.555 39.850.871 154.769.296 32.753.909 365.107.285

Donem kani/ (zarari) dagilim -3.166.555 39.850.871 154.769.296 32.753.909 365.107.285
Kontrol giicli olmayan paylar 5.020.375 11.456.496 24.008.299 -6.176.341 -62.921.532
Ana ortaklik paylan -8.186.930 28.394.375 130.760.997 38.930.250 428.028.817

Kaynak: Sirket
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Sirket i) dogal gaz satislar, ii) miinferit baglanti bedelleri, iii) abone baglanti bedelleri, iv) tasima
hizmeti gelirleri ve v) diger satig/hizmet gelirleri olmak lizere s6z konusu bes kalemden satis geliri
elde etmektedir. Sirket’in net satis gelirlerinde agirig dogal gaz satislan olusturmaktadir.

Sirket’in net satis gelirleri 2019 yilinda 2.211.300.236 TL, 2020 yilinda 2.689.962.540 TL ve 2021
yiinda 3.700.025.016 TL seviyesinde gerceklesmistir. Buna gore net satig gelirleri 2019-2021
doéneminde yillik ortalama %29,4 oraninda (YBBO) biyiimiistiir. S6z konusu donemde toplam abone
sayisi yillik ortalama %11,2 artarken, toplam gaz satis hacmi yillik ortalama %17,7 biiyiimiistiir. 2022
yiimin ilk 6 aylik déneminde ise Sirket’in net satis gelirlerinde yillk bazda %196,7 oraminda artis
yasanirken, toplam abone sayisi ve toplam gaz satis hacminde sirasiyla %11,6 ve %2,6 artis yasanmistir.
2022 yihinin ilk 6 aylik doneminde toplam abone sayisi ve toplam gaz satis hacmindeki biiyiime
oranlannmn oldukca iizerinde artis gosteren net satig gelirlerinde gaz fiyatlarindaki artislar etkili
olmustur.

sirket’in satiglarimn maliyetinin agirikh kismi satilan dogal gaz maliyetinden olusmaktadir. Satislarin
maliyeti 2019 yilinda 1.989.145.780 TL, 2020 yilinda 2.369.955.987 TL, 2021 yilinda 3.215.316.577 TL
olurken, 2022 yiimn ilk 6 aylik doneminde yillik bazda %221,4 artarak 4.822.862.027 TL seviyesinde
gerceklesmistir. 2022 yiimn ilk 6 aylik doneminde satislarin maliyeti igerisinde satilan dogal gaz
maliyetinin pay1 %96,1 olmustur.

solide Net Satis Gelirleri ve Satislarin Maliyeti

TL 2019 2020 2021 6A21 6A22
Dogal gaz satislan 2.151.341.328  2.610.574.922  3.585.037.583 . 1.728.921.448 5.213.898.076
Miinferit baglant1 bedelleri gelirler 7.163.777 10.361.602 12.652.035 5.715.679 8.692.841
Abone baglanti bedelleri gelirleri 22.444.642 27.443.959 34.396.849 15.904.857 20.803.241
Tasima hizmet gelirleri 22.933.274 31.457.270 50.744.680 21.594.279 24.388.057
Diger satis / hizmet gelirleri 18.215.330 10.147.159 17.232.717 6.315.794 9.468.275
Briit satislar 2.222.098.351  2.689.984.912  3.700.063.864 . 1.778.452.057 5.277.250.490
Satis iade ve indirimleri -10.798.115 -22.372 -38.848 -5.581 -5.685
Net satislar 2.211.300.236 2.689.962.540 3.700.025.016  1.778.446.476 5.277.244.805
Satilan dogal gaz maliyeti -1.823.733.615 -2.183.279.682 -2.997.224.419 -1.390.522.050 -4.635.671.483
Diger hizmet maliyetleri -165.412.165 -186.676.305 -218.092.158 -109.905.469 -187.190.544
Satislarin maliyeti 1.989.145.786 2.369.955.98; 3.215.316.577- 1.500.427.51‘; 4.822.862.02;

Kaynak: Sirket

Dagitim Sirketlerinin Abone Sayilari (Baglant1 Adet)

Baglanti Adet 2019 2020 2021 6A21 6A22
Aksaray 79.442 88.430 101.197 94.293 104.163
Antalya 122.297 143.996 173.455 153.730 187.813
Aydin 82.092 99.295 120.386 105.503 132.962
Denizli 244.754 262.694 282.307 274.491 292.082
Eregli 38.112 40.391 45.056 41.174 46.249
Erzincan 49.567 54.236 64.540 63.018 65.928
Nevsehir 65.477 69.631 78.755 73.436 80.384
Nigde 68.647 72.420 78.086 74.367 79.044
Karaman 63.330 66.977 73.945 68.120 75.351
Konya 419.950 462.414 508.277 472.970 521.756
Toplam 1.233.668 1.360.484 1.526.004 1.421.102 1.585.732
Kaynak: Sirket
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ekil 18: Dagitim Sirketlerinin Bagimsiz Birim Sayilar1 (BBS)

Baglanti BBS* 2019 2020 2021 6A21 6A22
Aksaray 93.656 102.875 114.201 109.053 117.386
Antalya 129.911 152.466 183.153 162.865 197.924
Aydin 84.841 102.587 124.146 109.018 137.302
Denizli 272.463 290.598 315.875 299.836 326.193
Eregli 43.089 45.079 48.154 46.250 49.365
Erzincan 55.698 60.475 67.829 63.434 69.309
Nevsehir 69.385 73.647 82.128 77.794 83.808
Nigde 72.745 76.597 81.430 78.780 82.411
Karaman 70.231 74.039 80.042 76.415 81.594
Konya 491.037 534.494 584.906 551.825 599.342
Toplam 1.383.056 1.512.857 1.681.864 1.575.270 1.744.634

*Bagimsiz Birim Sayis1 (BBS): Mevzuata gore her 200 m? bir bagimsiz birim (BBS) kabul edilmekte, 200 m?yi
gectiginde de her 100 m? bir BBS kabul edilmektedir.
Kaynak: Sirket

Sekil 19: Sirket Gaz Satis Hacmi (m?)

Gaz Hacmi (mm?) 2017 2018 2019 2020 2021 6A21 6A22
Konut 847 820 976 1.074 1.170 701 882
Konut digi 210 203 222 212 237 133 199
Serbest 256 377 388 357 435 199 247
Tasima 2.069 1.548 1.368 1.774 2.250 1.017 777
Toplam 3.382 2.948 2.954 3.417 4.092 2.051 2.105

Kaynak: Sirket

ekil 20: Sirket Operasyonel Karlihg

Operasyonel Karlilik (TL) 2019 2020 2021 6A21 6A22
Briit Kar 222.154.456 320.006.553 484.708.439 278.018.957 454.382.779
Briit Kar Marij 10,0% 11,9% 13,1% 15,6% 8,6%
FVOK* 152.151.842 239.299.436 353.100.919 209.676.105 405.073.612
FVOK Mariji 6,9% 8,9% 9,5% 11,8% 7,7%
FAVOK** 221.779.114 318.061.481 449.877.887 254.891.864 480.431.978
FAVOK Marj 10,0% 11,8% 12,2% 14,3% 9,1%

Kaynak: Sirket
*FVOK: Briit Kar - Faaliyet Giderleri
“*FAVOK: FVOK + Amortisman Giderleri

VARIF YATI M MENKUL DEGERLER A. $
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6. Degerleme
6.1. Degerleme Yontemleri

isbu Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasi kapsaminda Uluslararasi Degerleme Standartlan (UDS) 105
Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri’nde belirtilen temel degerleme yaklagimlarimin tamami dikkate
alinmistir. S0z konusu temel degerleme yaklasimlan asagida yer almaktadir.

= Pazar Yaklagimi: UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yontemleri’nin 20.1. maddesi uyarinca
pazar yaklagimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer)
varliklarla karsilastinlmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasim ifade
eder.

=  Gelir Yaklagimi: UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Yontemleri’nin 40.1. maddesi uyarinca
gelir yaklagim, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarimin tek bir cari degere
donistiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varligin degeri, varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflanimin bugiinkii degerine
dayanilarak tespit edilir.

= Maliyet Yaklagimi: UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri’nin 60.1. maddesi uyarinca
maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler
s0z konusu olmadikca, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis
olsun, kendisine esit faydaya sahip bagka bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla ddeme
yapmayacag1 ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklagimdir. Bu yaklagimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tiim yipranma
paylanimn diigiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

sirket’in kurulus doneminde olmamasi ve bir yatirnm ortakligi veya holding sirketi olmamasi nedeniyle
Maliyet Yaklagimi dikkate alinmis ancak deger tespitinde kullamlmamistir. Diger yandan, Sirket
Ozsermaye Degerinin tespitinde “Gelir Yaklasimi” ve “Pazar Yaklasim” dikkate alinmis ve
kullamlmistir. UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri’nin 50.1. maddesinde belirtildigi iizere
gelir yaklagimimin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki
yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmakta olup, $irket
degerlemesinde “Gelir Yaklagim” kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlar (INA) yontemi kullamlmistir.
sirket’in Tarife Metedolojisi’ne dayanarak tespit edilip EPDK tarafindan onaylanarak yiiriirliige giren
sistem kullamm bedelleri, yatirnm harcamalari, isletme giderleri vb unsurlar ile gelecek dénem nakit
akiglarimin ngoriilebilir oldugu disiiniildigiinden, “Gelir Yaklagimi” kapsaminda iNA ydnteminin
kullamlmasinin uygun olacag degerlendirilmektedir. “Pazar Yaklagimi” kapsaminda ise “Borsadaki
Kilavuz Emsaller Yontemi” (Carpan Analizi) dikkate alinmistir.

6.1.1. indirgenmis Nakit Akimlan (iNA) Yontemi
6.1.1.1. Projeksiyonlar

INA yontemi kapsaminda Sirket biinyesindeki dogal gaz dagitim sirketlerinin lisans donemlerinin
sonuna kadar nakit akislari tahmin edilmistir. Buna ek olarak Enerya Enerji A.S.’nin solo bazda nakit
akislan tahmin edilmis ve s6z konusu bagli ortakliklarin tahmini nakit akislarn gerekli diizeltmelere
tabi tutularak Ahlatcr Dogal Gaz’'in konsolide nakit akislarina ulasilmistir. Sirket gelirlerinin ve
giderlerinin TL cinsinden olmasi nedeniyle INA yontemi kapsaminda TL bazli degerleme calismasi
yapilmistir.

6.1.1.1.2. Net Satis Gelirleri Projeksiyonu

sirket’in baslica hasilat kalemleri Dogal Gaz Satislari, Tasima Hizmet Gelirleri, Abone Baglanti
Bedelleri Gelirleri, Miinferit Baglanti Bedelleri Gelirleri ve Diger Satig/Hizmet Gelirleridir. S6z konusu
hasilat kalemlerine iligkin projeksiyonlara ait 6zet bilgiler asagida agiklanmistir.
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Dogal Gaz Satislari: Sirket’in ana gelir kalemi dagitim sirketleri vasitasiyla elde ettigi dogal gaz satis
gelirleridir. Dogal gaz satis gelirlerinin temelini dogal gazin satis fiyat1 olusturmaktadir. Dogal gazin
satis fiyati, BOTAS tan alinan dogal gazin alim maliyeti iizerine belirlenen sistem kullamim bedelinin
eklenmesiyle elde edilmektedir. Sistem kullanim bedeli ise, EPDK tarafindan 22.06.2017 tarih ve 7139
numarali karar ile aciklanan Dogal Gaz Dagitim Sirketleri icin Tarife Hesaplama Usul ve Esaslarn’na
(“Tarife Metodolojisi”) gore hesaplanmaktadir. Tarife Metodolojisi’ne gore sistem kullanim bedeli,
dogal gaz dagitim sirketinin yaptig1 ve hesaplamaya konu ilgili tarife donemi icin yapacagi yatinmlar
karsiligi elde etmesi gereken gelir gereksinimini temel almaktadir. S6z konusu gelir gereksinimi dzetle
i) ortalama varlik tabam getirisi, ii) tarifeye esas amortisman, iii) tarifeye esas net operasyonel
giderler ve iv) tarifeye esas isletme sermayesi bilesenlerinden olusmaktadir. ilgili tarife dénemi icin
miisteri gruplarina gore hesaplanan gelir gereksiniminin aym donem icin ongorilen tiiketim miktarina
boliinmesi ile misteri gruplan icin tarife donem bagi sistem kullamm bedeli tespit edilmekte ve her
ay TUFE’ye gore giincellenmektedir. EPDK tarafindan yayimlanan Tarife Metodoloji’ne iliskin detayli
bilgiye www.epdk.gov.tr internet sitesinde yer alan EPDK tarafindan 22.06.2017 tarih ve 7139
numarali karar ile aciklanan Dogal Gaz Dagitim Sirketleri icin Tarife Hesaplama Usul ve Esaslari’ndan
ulasilabilmekte olup ayrica 6zeti asagida verilmektedir.

Dogal Gaz Daditim Sirketleri icin Tarife Hesaplama Usul ve Esaslari (Tarife Metodolojisi) Ozeti:

Tarife belirleme siireci

(1) Dagitim sirketlerinin, yeni tarife uygulama doénemine iliskin tarife ¢alismalarina baz olacak veri,
bilgi ve belgeler ile bu Usul ve Esaslara uygun olarak hazirlayacaklar tarife Gnerilerini bir onceki
tarife uygulama doéneminin tamamlanmasini miiteakip 4 (dort) ay icerisinde EPDK evrakina girecek
sekilde sunmalar1 esastir. S0z konusu siire EPDK tarafindan gerek goriilmesi halinde degdistirilebilir.

(2) Tarifelerin belirlenmesine yonelik olarak dagitim sirketleri tarafindan asagidaki bilgi ve
belgelerin EPDK tarafindan istenen kapsamda ve sekilde sunulmasi zorunludur.

a) Tarife ¢alismalarina esas yil bazinda gergeklesen, icinde bulunulan yila iliskin 6ngoriilen ve
tarife uygulama dénemindeki her bir yil i¢in planlanan;

i. Sebeke yatirim miktar ve harcamalari,
ii. Baglanti gelirleri,
iii. Abone sayilar, tiiketimleri ile dagitim sirketinden veya bir tedarik¢iden dogal gaz alan
serbest tiiketicilerin tiiketim miktarlari,
iv. Miisteri grubu bazinda tiiketici sayilari ve tiiketim miktarlari.

b) Gegmis yillara ait bilanco, gelir tablosu, nakit akim tablosu, mizanlar,

¢) Gegmis yillara ait gergeklesen, i¢inde bulunulan yila iliskin 6ngoriilen ve tarife uygulama
donemindeki her bir yil i¢in planlanan olmak iizere;

i. Alt faaliyetler bazinda personel sayilari ve giderlerini iceren istihdam verileri,
ii. Hizmet kalitesiyle ilgili veriler,
iii. Isletme giderleri.

¢) Gegmis yillara ait aboneler ve serbest tiiketicilere yonelik dogal gaz alim ve satis miktarlari,
birim gaz alim bedelleri ve toplam gaz alim tutarlar ile tedarikgilerden dogal gaz alan
serbest tiiketicilere yonelik dogal gaz tasima miktarlari,

d) Gegmis yillara ait aboneler, dagitim sirketi miisterisi serbest tiiketiciler ve tedarikgilerden
dogal gaz alan serbest tiiketiciler ana basliklar1 altinda ve miisteri grubu bazinda istenen
detayda, giinliik ve/veya aylik bazda gergeklesen dogal gaz ¢ekis miktarlari,

e) Dagitim faaliyeti kapsaminda tesis edilen sayaglara yonelik ge¢gmis doneme ait satin alinan,
soOkiilen, takilan, muayeneye gonderilen ve hurdaya ayrilan saya¢ sayilari, saya¢ alim ve
muayene bedellerine iliskin bilgi ve belgeler,

gelirler,
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g) Ge¢mis donemde tabhsil edilen ve iade edilen giivence bedelleri,

¢) EPDK tarafindan belirlenen tarihten tarife uygulama dénemi sonuna kadar her bir yil igin
varsa devralinan veya devralinacak hatlar ve tesislere iliskin bilgi ve belgeler.

(3) Dagitim sirketleri, tarife ¢alismalarinin devam ettigi siirecte EPDK tarafindan istenen her tiirlii
ilave veri, bilgi ve belgeleri belirtilen siire, kapsam ve sekilde EPDK’ya sunmakla yiikimlid(ir.

(4) Yeni tarife uygulama donemi igin gegerli olacak sistem kullamim bedelleri belirleninceye kadar
mevcut sistem kullamim bedellerinin uygulanmasina devam edilir ve bu siirede olusan gelir farklar
tarife hesaplamalarinda ayrica dikkate alinir.

(5) Ihaleli sirketler icin bu Usul ve Esaslar uyarinca yeni sistem kullamm bedelleri belirleninceye
kadar ihale sonucunda belirlenen sistem kullanim bedellerinin uygulanmasina devam edilir, olusan
gelir farklan tarife hesaplamalarinda ayrica dikkate alinir.

(6) Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu bu maddenin dordiincii veya besinci fikrasina gére hesaplanan
gelir farklarimn tamamimin veya bir kismimin etkilerinin cari ve/veya bir sonraki tarife uygulama
doénemine yansitilmasina karar verebilir.

Yillik gelir gereksinimi hesaplamalari

Yillik gelir gereksinimi, her tarife yili icin asagidaki sekilde hesaplanir.

GG, = YB, +1GB,

t : Tarife uygulama donemindeki her bir tarife yilini,
GG, : t tarife yilina iliskin yillik gelir gereksinimini,

YB; : t tarife yilina iliskin yatirim bilesenini,

IGB, : t tarife yilina iliskin isletme gideri bilesenini gosterir.

Yatirim bileseni hesaplamalari

Yatirim bileseni, her tarife yili igin asagidaki sekilde hesaplanir.

YB, =(ODVT, xRMGO, ) +1, + YDB,

t : Tarife uygulama dénemindeki her bir tarife yilini,

YB; : t tarife yilina iliskin yatirim bilesenini,

ODVT, : t tarife yilindaki ortalama diizenlenmis varlik tabani degerini,

RMGO4 : Tarife uygulama doénemi igin belirlenen diizeltilmis reel makul getiri oranini (%),
I : t tarife yilinda yatirimlarin itfasi icin ayrilan tutari,

YDB; : (ud) tarife uygulama déneminin her bir t tarife yilina iliskin yatirim bileseni

hesaplamalarinda dikkate alinan yatirim diizeltme bilesenini gosterir.
Varlik taban hesaplamalari

(1) Tarife uygulama ddnemi basi diizenlenmis varlik tabam degeri; baz varlik tabam, tarifeye esas
gerceklesen net yatirim tutari ve bu unsurlara iliskin itfa tutarlar dikkate alinarak belirlenir.

(2) Tarife uygulama dénemi bas1 DVT’si asagidaki sekilde hesaplanir.

DVT, = BVT—[B.VTX(n—Hl) X%+Z Yi—ﬁx(n—i“) ‘o D
is TUFE,,, % is TUFE,

i : BVT belirlenen yildan itibaren yillari, AKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S
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r : BVT belirlenen yili,

n : (ud-1) tarife uygulama déneminin son yilini,

DVT, : Tarife uygulama dénemi bas1 DVT degerini,

BVT : BVT degerini,

Y; i yili TNYg degerini,

Is : Itfa siiresini,

TUFE, : (ud) tarife uygulama dénemine ait gelir gereksinimi hesaplamalarinda yer alan

) tutarlara baz olan TUFE'yi, )
TUFEgyr  : BVT hesaplamalarinda esas alinan TUFE’yi,
TUFE; : i ytlimin haziran ay1 icin agiklanan TUFE’yi gosterir.

(3) BVT degeri 1/1/2012 tarihinden Once belirlenen dagitim sirketleri i¢in bu maddenin ikinci
fikrasinda yer alan BVT degeri ile 1/1/2012 tarihi 6ncesine ait ve BVT hesaplamalarina dahil olmayan
TNYG degerlerinin 1/1/2012 tarihine kadarki dénem igin giincellenmesinde, bu sirketlerden birinci
uygulama déneminde tarifesi belirlenenler i¢in uygulanan yéntem esas alinir.

(4) Gergeklesen baglanti gelirleri; ilgili tarife yilinda donem net kari olusmasi halinde vergi yiikii
dikkate alinarak, donem net zarari olusmasi halinde ise dogrudan diisiilmek suretiyle TNYg
hesaplamalarina dahil edilir.

(5) Ihaleli sirketlerin ihale sartnamesinde belirtilen siire dolduktan sonra vapilacak ilk tarife
dizenlemelerinde kullanilacak BVT hesaplama yontemi ilgili mevzuat uyarinca belirlenir. Hesaplama
stirenin doldugu takvim yilimn sonu itibariyla gergeklestirilir.

(6) Tarife uygulama dénemindeki ilk tarife yili hari¢ miiteakip her bir tarife yili igin tarife yili basi
DVT degeri asagidaki sekilde hesaplanir.

DVT, = DVT, + Yt—l_it-l

t tilk wil hari¢ (ud) tarife uygulama donemindeki yillar1 ve (ud+1) tarife uygulama
déneminin ilk yilini,

DVT,  :t tarife yili basi DVT degerini,

DVT.., :t tarife yilindan bir 6nceki tarife yili basi DVT degerini,

Yet : t tarife yilindan bir dnceki tarife yilina iligkin TNYs degderini,

leoi : t tarife yilindan bir dnceki tarife yilina iliskin itfa tutarim gésterir.

(7) Yukaridaki hesaplamada yer alan her bir tarife yili basi DVT degeri bir énceki tarife yili sonu DVT
degerine esittir. Gelir gereksinimi hesaplamasinda dikkate alinacak ODVT dederi yilbasi ve yilsonu
DVT degerlerinden hareketle asagidaki sekilde hesaplanir.

ODVT, = (DVT, +DVT,))

t : (ud) tarife uygulama dénemindeki yillari ve (ud+1) tarife uygulama déneminin ilk
yilim gosterir.

Diizenlenmis sebeke yatirim harcamalari

(1) Tarife uygulama dénemi diizenlenmis sebeke yatirim harcamalarinin tespitinde dikkate alinan
sebeke yatirim harcamalari, Dogal Gaz Piyasasi Dagitim Faaliyeti Yatirimlarina Iligkin Usul ve Esaslar
kapsaminda belirlenir.

(2) EPDK, (ud-1) tarife uygulama donemine ait diizenlenmis sebeke yatirim harcamalarim, sektor
verilerinden hareketle elde edilen kabul simirlarinm kullanarak ve/veya teknik ve ekonomik agilardan
inceleyerek gerekli diizeltmeleri yapabilir. EPDK tarafindan dagitim sebekesi yatirimlari igin birim
bedel belirlenmesi halinde, diizenlenmis sebeke yatirim harcamalarinin tespitinde bu bedeller
kultamuir.

27

K&ufniar V.D. 922 008 8359

12220.0882-3001



(3) Diizenlenmis sebeke yatirim harcamalarinin hesaplanmasinda Enerji Piyasasi Diizenleme
Kurulunca gerekli goriilmesi halinde verimlilik parametresi kullamlabilir.

(4) TNYs degerinin hesaplanmasinda asagida siralanan gelirler diizenlenmis sebeke yatirim
harcamalarindan diistiliir.

a) Baglanti gelirleri,

b) Sebeke yatirimi kapsaminda kullamma hazir hale getirilerek aktiflestirilmis varliklarin
satisindan elde edilen gelirler,

¢) Dagitim sebekesinde ortaya ¢ikan deplase islerine yonelik olarak olusan ve sebeke yatirim
harcamalar kapsaminda dikkate alinan yatirim maliyetleri karsiliginda ilgilisine tahakkuk
ettirilen deplase hat gelirleri.

(5) Sebekenin devreye alinmasindan sonra ortaya ¢ikan hasarlarin giderilmesi kapsaminda tahakkuk
eden giderler bakim onarim gideri olarak diizenlenmis isletme gideri hesaplamalarinda dikkate alinir.

(6) Diizenlenmis sebeke yatirim harcamalarina esas yatirimlarin dagitim sirketi personeli eliyle
yiriitiilmesi halinde, soz konusu personel igin katlamlan giderler diizenlenmis isletme gideri
hesaplamalarinda degerlendirilir.

Yatirimlarin itfasi

Yatirimlarin itfasi icin ayrilan tutar, DVT’ye dahil ve heniiz itfa stiresi dolmamis olan BVT ve TNY;
degerleri lizerinden Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulunca belirlenen itfa siiresi kapsaminda tespit
edilir. TNYs icin de ayni sekilde itfa tutari ayrilir.

Makul getiri tutari ve reel makul getiri orani hesaplamasi

(1) Bir tarife yilina ait makul getiri tutari, s6z konusu tarife yilina ait ODVT degerine diizeltilmis reel
makul getiri orammn uygulanmasi suretiyle hesaplanir.

(2) Diizeltilmis reel makul getiri oranina esas hesaplamalarda, agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(AOSM) yontemi kullanilir. AOSM, yatirimlarin finansmanm kapsaminda kullanilan kaynaklarin

maliyetleri olan, bor¢ maliyet oram ve 6zkaynak maliyet orani ile bu kaynaklar igin Enerji Piyasasi
Diizenleme Kurulu tarafindan uygun bulunan agirliklardan hareketle asagidaki sekilde hesaplanir.

NMGO = AOSM =] k, xw, x(1-v) +k, xw, /(1-v)

NMGO  : Nominal makul getiri oranini,

k4 : Bor¢ maliyeti oranini (%),

Wy : Kaynaklar igerisinde borglarin agirligini,

v : Kurumlar vergisi oranini (%),

ke : Ozkaynak maliyeti oranini (%),

We : Kaynaklar igerisinde 6zkaynaklarin agirligim gosterir.

(3) Yukarida yer alan bor¢ maliyet orani asagidaki sekilde hesaplanir.

ky=r.4+m
I : Risksiz getiri oramni (%),
m : Risksiz getiriye eklenecek sektor borglanma risk primini (%) gosterir.

(4) Ozkaynak maliyet oranimin hesaplanmasinda genel kabul gdrmiis olan sermaye varliklarim
fiyatlandirma modeli kullamlir. Bu kapsamda, d6zkaynak maliyet orani asagidaki sekilde hesaplanir.

MEfIKUL DEGERLER A.S
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B : Dodal gaz dagitim sektoriiniin piyasa btitiiniine gore goreceli riskini yansitan ve Beta
katsayisi olarak isimlendirilen faktori,

" : Piyasa getirisini (%),

(ru - ry) : Piyasa risk primini (%) gOsterir.

(5) NMGO belirlenirken, piyasalardaki bor¢lanma maliyetleri ile sermaye getirisi beklentisi dikkate
alimr. EPDK bu ¢ercevede yatirimcilar, yatirim ve kurumsal finansman kuruluslari ile istisarede
bulunabilir.

(6) NMGO’nin, beklenen enflasyon kullamlarak reel hale getirilmesiyle RMGO hesaplanir. RMGO
asagidaki sekilde hesaplanir.

1+ NMGO
RMGoz(—)_
(1+BE)
BE : Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan agiklanan beklenen enflasyon

oramini (%) gosterir.

(7) ODVT degeri ile reel makul getiri oranlarimn aym donemsel bazda degerlendirilebilmesini
teminen, ODVT degerine uygulanacak getiri orani asagidaki sekilde hesaplanir.

RMGO

RMGO, =
" (1+RMGO/2)

(8) Reel makul getiri oraninin hesaplamasinda kullanilan degiskenlere iliskin varsayimlar Enerji
Piyasasi Diizenleme Kurulu tarafindan belirlenir.

(9) Bu Usul ve Esaslar kapsaminda bir tarife uygulama donemi i¢in hesaplanan makul getiri tutarimn,
verimlilik parametresi uygulanmasi ile bulunan sabit ve dedisken isletme gideri bilesenleri
toplamimin %20’sine tekabiil eden tutardan daha diisiik olmasi durumunda, s6z konusu iki tutarin
ortalamasi ilgili tarife uygulama dénemine iliskin toplam makul getiri tutari olarak dikkate alinir.
Bu fikra kapsamindaki hesaplama, her tarife uygulama ddnemi basi itibariyle bir defaya mahsus
olmak tlizere yapilir.

Yatirim tavam

(1) Dagitim sirketleri, tarife hesaplamalarina esas yatirim tavani tekliflerini EPDK’ya sunar. Dagitim
sirketleri tarafindan sunulan yatirim tavam teklifleri, ilgili mevzuat, 6ngoriilen baglanti gelirleri ve
teklif tutarimn tarifeye etkisi dikkate alinarak Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu tarafindan aynen
veya degistirilerek onaylamir. Tarife hesaplamalarinda Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu tarafindan
onaylanan yatirim tavam dikkate alinir.

(2) Yatirim tavam tekliflerinin dagitim sirketi tarafindan EPDK tarafindan verilen siirede ve belirtilen
sekilde sunulmamasi halinde tarife hesaplamalarinda Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu tarafindan
re’sen belirlenen yatirim tavam kullamlir.

(3) Bu Usul ve Esaslar kapsamindaki tarife hesaplamalarinda Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu
tarafindan onaylanan yatirim tavanimin yillar bazinda esit olarak dikkate alinmasi esastir. Ancak,
dagitim sirketi tarafindan talep edilmesi ve Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu tarafindan uygun
goriilmesi halinde, yatirim tavam yillar bazinda farklilastirilabilir. Bu durumda, yatirim tavam tarife
hesaplamalarinda Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu tarafindan onaylandidi sekliyle dikkate alinir.

(4) Dagitim sirketi, bir tarife uygulama donemi igin Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu tarafindan
onaylanmis yatirim tavanmm yillar arasinda aktarim yaparak kullanabilir. Ancak tarife uygulama
doéneminin her bir tarife yilinda, ilgili yil dahil, onceki yillara ait gerceklesen toplam yatirim
harcamalarinin ayni déneme iliskin yatirim tavaninin %65’inden daha az olduéunun tespi edilmesi
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halinde Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu tarafindan sbéz konusu tarife uygulama dénemi igin
belirlenmis olan parametrelerde degisiklik yapilabilir.

(5) Bir tarife uygulama dénemi i¢in onaylanmis yatirim tavaninin, %5 oranindaki ilave kisim da dabhil,
%75’ine tekabiil eden kismimin kullamlmasinm miiteakip, kalan kisminin yeterli olmadigimin dagitim
sirketi tarafindan tarife uygulama dénemi icerisinde gerekgeleriyle birlikte sunularak ilave yatirim
talebinde bulunulmasi halinde, s6z konusu yatirim tavani ilgili tarife uygulama dénemi icerisinde
Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu tarafindan artirilabilir.

(6) (ud-1) tarife uygulama dénemi i¢in hesaplanan diizenlenmis sebeke yatirim harcamalarimin (ud)
tarife uygulama donemi basi DVT degerine baz olan TUFE iizerinden giincellenmis dederleri
toplarmmin, ilgili tarife uygulama donemine iliskin -Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu tarafindan
besinci fikra kapsaminda onaylanan ilave yatirimlar da dahil- (ud) tarife uygulama dénemi basi DVT
degerine baz olan TUFE ile giincellenmis yatirim tavanmmn iizerinde olmasi durumunda, fazla yapilan
yatirnmin yatinnm tavanminin %5’ine kadar olan kismi (ud) tarife uygulama donemi basi DVT
hesaplamalarinda dikkate alinir. Gergeklestirilen fazla yatirimin %5’i asan kismi ise (ud-1) tarife
uygulama ddneminin son yilindan baslamak izere her bir tarife yili diizenlenmis sebeke yatirim
harcamalarindan diisiilmek suretiyle (ud) tarife uygulama dénemi basi DVT hesaplamalarina dahil
edilmez.

(7) Sayag, servis hatti ve miinferit hat yatirimlari ile bu yatirimlarla dogrudan ya da dolayli olarak
iliskilendirilen yatirnm harcamasi niteligindeki diger yatirimlardan EPDK tarafindan belirlenenler
yatirim tavam igerisinde degerlendirilmez.

Yatirim diizeltme bileseni hesaplamalari

(1) Yatinm dizeltme bileseni; (ud) tarife uygulama donemine yonelik gelir gereksinimi
hesaplamalarinda TNYy degerleri dikkate alinarak elde edilen reel makul getiri ve itfa tutarlari ile
s0z konusu tarife uygulama donemine ait TNY} degerleri dikkate alinarak hesaplanan olmasi gereken
reel makul getiri ve itfa tutarlar arasindaki farka, yillar itibariyla reel makul getiri oram ve TUFE
uygulanarak bulunan tutarlarin toplamindan olusur. (YDB,,), asagidaki sekilde hesaplanir.

YDB,, = ) (ARMG, + Al, ) x (1+ RMGO,)™"" x TUFE,
: TUFE,
i : (ud-1) tarife uygulama déneminin ilk yilindan (dahil) baslayarak son yili olan n
yilina (déhil) kadar olan yillari,
n : (ud-1) tarife uygulama déneminin son yilini,
ud : Tarife uygulama dénemini,
ARMG; : Bu maddenin ikinci fikrasi ¢ercevesinde hesaplanan TNY, degerleri dikkate

alinmak suretiyle i yili i¢in hesaplanan olmasi gereken makul getiri tutari ile i
vili i¢in gelir gereksinimi hesaplamalarinda dikkate alinan makul getiri tutar
arasindaki farki,

Al; : Bu maddenin ikinci fikrasi ¢ercevesinde hesaplanan TNY, degerleri dikkate
alinmak suretiyle i yili icin hesaplanan olmasi gereken itfa tutari ile i yili icin
gelir gereksinimi hesaplamalarinda dikkate alinan itfa tutar arasindaki farki,

RMGO; : i tarife yili igin gecerli olan reel makul getiri oramm (%) gosterir.

(2) Yukanidaki hesaplamalarda esas alinan (ud-1) tarife uygulama déneminin her tarife yilina iliskin
TNYy degeri, asagidaki esaslar gercevesinde tespit edilir.

a) TNYy dederinin hesaplanmasinda, ilgili tarife uygulama déneminin her tarife yilina ait TNY;
dederi dikkate alinir.

b) (ud-1) tarife uygulama doéneminin ilk yili igin, soz konusu yila ait TNY; degerinin TNYs

dederini agan kismi miiteakip tarife yilina aktarilir. Aksi durumda, séz konusu yila ait TNYg
degeri dogrudan dikkate alinir. g
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¢) (b) bendi kapsaminda tespit edilen TNYs degerini asan kisim ile (ud-1) tarife uygulama
déneminin ikinci yilina ait TNY; degeri toplaminin ilgili yila ait TNYs degerini asan kismi
miiteakip tarife yilina aktarilir. Aksi durumda, s6z konusu yila ait TNY; degeri ile ilgili yila
aktarilan toplam tutar dikkate alimir. Bu yontem, (ud-1) tarife uygulama déneminin diger
tarife yillar1 igin de uygulanir.

isletme Gideri Bileseni Hesaplamalari

Isletme gideri bileseni, her tarife yili icin asagidaki sekilde hesaplanir.

ud,t
IGB, = {(SiGBt +DIGB,)x [ [ (1- xi)} + DIG,-DG, +ISG,

i=ud,l
t : Tarife uygulama doénemindeki her bir tarife yilini,
ud : Tarife uygulama dénemini,
SIGB; : t tarife yili icin belirlenen sabit isletme gideri bilesenini,
DIGB; : t tarife yil1 icin belirlenen degisken isletme gideri bilesenini,
Xi : Tarife uygulama doneminin ilk yilindan t tarife yilina kadar olan verimlilik
parametresini,
DIG, : t tarife yili icin belirlenen diger isletme giderleri bilesenini,
DG, : t tarife yil igin 6ngoriilen diger gelirler bilesenini,
ISG, : t tarife yili igin belirlenen isletme sermayesi gideri bilesenini gosterir.

Isletme gideri bileseni hesabina esas tiim unsurlar, gelir gereksinimi hesabina esas baz TUFE dikkate
alinarak belirlenir.

Diizenlenmis isletme giderlerine iligskin genel ilkeler

(1) Diizenlenmis isletme giderleri, sirketin dagitim faaliyetini yiiriitebilmesi icin yapilmas1 zorunlu
harcamalarin toplamindan olusur.

(2) EPDK, diizenlenmis isletme gideri hesaplamalarinda; ilgili dagitim sirketinin 6nceki yillara ait
verilerini, aym faaliyetle istigal eden yerli ve/veya yabanci diger tiizel kisilere ait verileri ve/veya
ekonometrik modeller, referans sirket modellemesi gibi modellemeler ile analiz edilerek hesaplanan
verileri dikkate alir. Hesaplamalarda bunlardan birisi dikkate alinabilecegi gibi, birden fazlas1 da
kullanilabilir.

(3) Diizenlenmis isletme gideri hesaplamalarinda asagidaki diizeltmeler yapilmak suretiyle normalize
edilmis isletme giderleri esas alinir.

a) Diizenlenmis isletme giderlerinde onceki yillara gore makul olmayan artislar dikkate
alinmaz.

b) Diizenlenmis isletme giderlerine esas teskil eden gider kalemlerinden arizi nitelik
tasiyanlar ile daha 6nce olusmus ancak gelecekte olusmayacak olanlar diizenlenmis isletme
giderlerinden diistliir.

c) Onceki yillarda olusmarmis ancak gelecekte olusmasi muhtemel isletme giderleri
diizenlenmis isletme giderlerine ilave edilir.

(4) Diizenlenmis isletme giderinin, sabit ve degisken isletme gideri bilesenleri toplamina uygulanacak
olan verimlilik parametresi asagidaki esaslar cercevesinde Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu
tarafindan belirlenir.

a) Verimlilik parametresi, tarife uygulama dénemi igerisinde yillar itibariyla kademeli olarak
saglanmasi gerekli goriilen verimlilik artisini yansitacak sekilde tespit edilir.

b) Verimlilik parametresinin hesaplanmasinda sabit ve degisken isletme gideri bilesenlerine
esas giderler kullamlir.
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¢) Verimlilik analizinde, dagitim sirketleri bir biitiin olarak ya da kiimelenerek kiyaslanabilir.
Kiimelerin belirlenmesinde bu fikranin (e) bendinde yer alan degiskenler goz Oniinde
bulundurulabilir.

¢) Verimlilik parametresi dagitim sirketi bazinda ve/veya sektorel bazda belirlenebilir.

d) Tarife hesaplamalarina esas verimlilik seviyelerinin hesaplanmasinda veri zarflama analizi,
toplam faktor verimliligi gibi teknik etkinlik dl¢iim yontemleri kullamlabilir.

e) Verimlilik modelinde; hat uzunlugu, abone sayisi, tiiketim, istasyon sayisi, hizmet verilen
cografi alan, sehir sayisi, cevresel faktorler ve benzeri uygun degiskenler kullamlir.
Cevresel faktor olarak; miisteri yogunlugu (miisteri/km?), hat basina miisteri sayisi, abone
tiiketim orani, sosyoekonomik gelismislik endeksi, 1sinmaya esas giin derece endeksi (HDD)
ve benzeri degiskenler dikkate alinir.

(5) Amortisman giderleri diizenlemis isletme gideri hesaplamalarinda dikkate alinmaz.

(6) Glivence bedelleri ile glivence bedellerine iliskin glincelleme kaynakli gelir ve gider farklari
diizenlenmis isletme giderleri hesaplamalarinda dikkate alinmaz.

(7) Diizenlenmis isletme gideri hesaplamalarinda finansman gideri niteliginde olan faiz giderleri,
vade farki, finansal kiralama giderleri, kambiyo zararlari, gecikme zammi giderleri, karsilik giderleri
ve sayilan gider kalemleri ile benzer mahiyette olan dider giderler dikkate alinmaz.

(8) Dagitim faaliyeti kapsaminda olusan Katma Deger Vergisi, Kurumlar Vergisi ve Banka ve Sigorta
Muameleleri Vergisi hari¢ diger vergi, resim, har¢ ve benzeri giderler tarife hesaplamalarinda
dikkate alinir.

(9) Her tiirlii para cezasi, vergi cezalari, mali mevzuatta tanimlanan ve sekizinci fikra kapsamina
girmeyen kanunen kabul edilmeyen giderler ile mahkeme, icra, tahkim, arabuluculuk ve avukatlik
giderleri diizenlenmis isletme gideri hesaplamalarinda dikkate alinmaz.

(10) Isletme gideri bilesenine iliskin dngoriiler ile gerceklesmelerin farkli olmasi durumunda, tarife
uygulama donemi basinda yapilan diizenlemelerde ve tarife Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu
Kararlarinda dénem sonunda diizeltme yapilacagr belirtilen kalemler haricinde, ortaya ¢ikan farklar
ile ilgili herhangi bir diizeltme yapilmaz.

Diizenlenmis isletme giderlerinin unsurlari

(1) Diizenlenmis isletme giderleri, sabit ve degisken isletme gideri bilesenleri ile diger isletme
giderleri bileseninden olusur. Bu bilesenler icerisinde yer alan gider kalemleri, miikerrerlik
olusturacak sekilde hesaplamalarda dikkate alinmaz.

(2) Bir tarife uygulama dénemi igerisinde hat uzunlugu, abone sayisi, tiiketim, istasyon sayisi, hizmet
verilen cografi alan, sehir sayisi ve benzeri degdiskenlere bagli olarak dedismeyecedi ongoriilen ve
diger isletme giderleri bileseni kapsamina girmeyen isletme giderleri sabit isletme gideri bilesenini
olusturur.

(3) Hat uzunlugu, abone sayisi, tiiketim, istasyon sayisi, hizmet verilen cografi alan, sehir sayisi ve
benzeri degiskenlere bagli olarak degisecegi ongoriilen ve diger isletme giderleri bileseni icerisinde
yer almayan isletme giderleri, degisken isletme gideri bileseni icerisinde kabul edilir.

(4) Sabit ve degisken isletme gideri bileseninin tespitinde, sektér, kiime ya da sirket bazli oranlar
kullanilabilecegi gibi soz konusu bilesenleri olusturan gider kalemleri bazli siniflandirma da
yapilabilir.

(5) Diger isletme giderleri bileseni, asagidaki esaslar gercevesinde belirlenir.
VAKIF YATIRIM M
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a) Periyodik muayene ve sayag kalibrasyon gideri, 1sitma gazi gideri, kokulandirma gideri,
sigorta gideri, Katma Deger Vergisi, Kurumlar Vergisi ve Banka ve Sigorta Muameleleri
Vergisi haric diger vergi, resim ve harglar, ilgili mevzuat kapsaminda tahakkuk eden yillik
lisans ve katilim bedelleri, iliskili olduklar1 degiskenler kullamlarak isletme gideri bileseni
hesaplamalarinda dikkate alinir.

b) Dagitim faaliyetinde kullanilan sebeke haricindeki varliklara iliskin harcama ve giderler
icin, verimlilik parametresi uygulanmasi ile bulunan sabit ve degisken isletme gideri
bilesenleri toplaminin Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu tarafindan sektor, kiime ya da
sirket bazinda belirlenen oranina tekabiil eden tutar, isletme gideri bileseni
hesaplamalarinda dikkate alinir.

¢) Dagitim sirketinin talebi halinde, Ar-Ge faaliyetlerinin desteklenmesi amaciyla, verimlilik
parametresi uygulanmasi ile bulunan sabit ve degisken isletme gideri bilesenleri toplaminin
%1’ine tekabiil eden tutar, isletme gideri bileseni hesaplamalarinda Ar-Ge biitgesi olarak
dikkate alimr. Gelir gereksinimi hesaplamalarinda dikkate alinan Ar-Ge biitgesi
kapsamindaki tutarlar, tarife uygulama donemi bazinda kullamilir. Bir tarife uygulama
doneminde kullanilmayan Ar-Ge biitgesi sonraki tarife uygulama dénemine aktarilmaz. Bir
tarife uygulama donemi igin gerceklesen Ar-Ge kapsamindaki harcamalarin biit¢eden diisiik
kalmas1 durumunda, aradaki fark bir sonraki tarife uygulama doénemi hesaplamalarinda
diizeltmeye konu edilir.

¢) Dagitim sirketinin, CNG veya LNG alim fiyatlar ile uyguladigi dogal gaz fiyatlar1 arasindaki
maliyet farkim (ud) tarife uygulama doneminde gegerli olan sistem kullamm bedelleriyle
karsilayamamasi ya da séz konusu maliyet farkinin lzerinde gelir etmesi halinde, aradaki
fark bir sonraki tarife uygulama donemi hesaplamalarinda diizeltmeye konu edilir.

Gelirler

(1) Dagitim sirketi tarafindan elde edilebilecek diger gelirler asagida belirtilmistir. S6z konusu
gelirlerden;

a) g tesisat islem gelirleri %0,

b) Sertifika hizmet gelirleri %0,

¢) Saya¢ agma-kapama gelirleri %0,

¢)  Yan hizmet gelirleri %0,

d)  On édemeli sayac degisim gelirleri %0,

e)  Ol¢iim ekipmam muayene gelirleri %0,

/) Kalibrasyon gelirleri %0,

g) Kira gelirleri %50,

g)  Hasar gelirleri %0,

h)  Hot-tap operasyon gelirleri %0,

1)  Sartname satis gelirleri %0,

i) Sahip olunan sebeke disina verilen hizmet gelirleri %50,

j)  Usulsiiz gaz kullanim gelirleri %0,

k)  Sigorta tazmin gelirleri %0,

1) Baglant1 hatti kontrol gelirleri %0,

m) Tarifeye esas varliklarin dagitim faaliyeti disinda kullamimindan elde edilen gelirler %50,

n)  Reklam gelirleri %50,

o) Dagitim faaliyeti kapsamindaki egitim hizmet gelirleri %50,

o) Elektrik ve Dogal Gaz Dagitim Sirketlerinin Arastirma, Gelistirme ve Yenilik
Faaliyetlerinin Desteklenmesine Iliskin Usul ve Esaslar kapsaminda elde edilen gelirler
%50,

oraninda isletme gideri hesaplamasinda diger gelirler bileseni kapsami disinda tutulur. Diger
gelirler bileseni kapsamindaki gelir kalemlerinin tespitinde esas alinan degiskenlere ait Ongorii
degerleri ile ilgili tarife uygulama donemi gergeklesmelerinin farkli olmasi halinde, sz konusu
farkliliktan kaynaklanan sapmalar bir sonraki tarife uygulama dénemi hesaplamalarinda diizeltmeye
konu edilir. .
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(2) Tarife hesaplamalarina dahil edilmeyen gelirler sunlardir:

a) lstirak ve bagl ortakliklardan saglanan temettii gelirleri,
b) Faiz gelirleri,

¢) Konusu kalmayan karsilik gelirleri,

¢) Menkul kiymet satis gelirleri,

d) Gecikme zamm gelirleri,

e) Kambiyo gelirleri,

f)  Tesvik gelirleri,

g) Ik madde malzeme satis geliri,

d) Sayim fazlas: gelirleri,

h) Kagak gaz kullanimindan elde edilen gelirler,

1)  Tazminat ve ceza gelirleri,

i)  Mahkeme, icra, tahkim, arabuluculuk ve avukatlik gelirleri,
j)  EPDK tarafindan uygun goriilen diger gelirler,

(3) Dagitim sirketlerinin misterilere tahakkuk ettirecegi bedeller ve elde edecegi gelirler, ilgili
mevzuat ve bu Usul ve Esaslarda sayilanlar ile simirlidir.

Isletme sermayesi gideri

Tarife uygulama donemindeki her bir tarife yili i¢in dikkate alinan isletme sermayesi gideri, asagidaki
sekilde hesaplanir.

i=ud,l

12

ud,t
{[(SiGB‘ +DIGB,)x [ [ (1- xi)} + DiGl-DGt}
ISG, =

x RMGO

Gelir gereksiniminin dagitiimasi

(1) Dagitim sirketi, tarife onerilerini ilgili mevzuat kapsaminda belirlenen miisteri gruplarim dikkate
alarak EPDK’ya sunar. Tarife oOnerisinde, gelir gereksiniminin miisteri gruplarina dagitilmasinda
kullanilan yontem ve gerekgeleri de yer alir.

(2) Dagitim sirketi tarafindan gelir gereksiniminin miisteri gruplarina dagitilmasina iliskin yontemin
sunulmamasi ya da sunulan ydntemin uygun bulunmamasi halinde, gelir gereksinimi miisteri
gruplarina bu Usul ve Esaslar hiikiimleri ¢ercevesinde EPDK tarafindan dagitilir.

Yatirim bileseninin miisteri gruplarina dagitilmasi

(1) Yatinim bileseninin her bir miisteri grubuna diisen pay1 asagidaki sekilde hesaplanir.

y
- 3(vBY, + YBY,)
t=1
t : Tarife uygulama dénemindeki her bir tarife yilim,
y : (ud) tarife uygulama dénemindeki tarife yili sayisini,
m : Her bir miisteri grubunu,
YB,, : Yatirim Bileseninden m miisteri grubuna diisen paylarin tarife uygulama dénemi basi

itibariyla degerini,
YBjm : t tarife yili yatirim bileseninin m miisteri grubu ile ilgili ayristirilabilen kismini,

YB?m : t tarife yili yatirim bileseninin ayristirilamayan kisminin m miisteri grubuna dagitilan
boliimiinii gosterir.
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(2) Misteri gruplar ile ilgili ayristirilamayan yatirim bileseninin misteri gruplarina dagitilmasi
asagidaki sekilde yapilir.

YBP =YB xYDA_
YB? : t tarife yili yatirim bileseninin ayristirilamayan kismini,

YDA, : m miisteri grubunun yatirim dagitim anahtarim gosterir.

(3) Migteri gruplarimn yatirim dagitim anahtari (YDA) tiiketim miktari, miisteri sayisi ve benzeri
parametreler kullamlarak hesaplanir.

Isletme gideri bileseninin miisteri gruplarina dagitilmasi

(1) Isletme gideri bileseninin her bir miisteri grubuna diisen pay! asagidaki sekilde hesaplanir.

pA
=) (IGB}, +IGBY,)
t=1
t : Tarife uygulama dénemindeki her bir tarife yilini,
y : (ud) tarife uygulama dénemindeki tarife yili sayisini,
m : Her bir miisteri grubunu,
IGB,, : Isletme gideri bileseninden m miisteri grubuna diisen paylarin tarife uygulama

ddnemi bagi itibariyla degerini,
IGB\m : t tarife yili isletme gideri bileseninin m miisteri grubu ile ilgili ayristirilabilen
kismini,

1GE? m : t tarife yili isletme gideri bileseninin ayristirilamayan kisminin m miisteri grubuna
dagitilan boliimiinii gosterir.

(2) Misteri gruplan ile ilgili aynistirilamayan isletme gideri bileseninin miisteri gruplarina
dagitilmas! asagidaki sekilde yapilir.

IGB), =1GB? xIGDA,,

IGB? : t tarife yil1 isletme gideri bileseninin ayristirilamayan kismini,
IGDA , : m migteri grubunun isletme gideri dagitim anahtarim gdosterir.

(3) Miisteri gruplarinin isletme gideri dagitim anahtar1 (IGDA) tiiketim miktari, miisteri sayisi ve
benzeri parametreler kullanilarak hesaplanir.

Miisteri gruplarina ait toplam gelir gereksinimi

Musteri gruplarina diisen tarife uygulama donemi toplam gelir gereksinimi asagidaki sekilde
hesaplanir.

GG, =YB,_+IGB,_

GG, : m mdsteri grubuna diigen tarife uygulama doénemi toplam gelir gereksinimini
gosterir.

Tarifeye esas tiiketim miktarlari

(1) Tarife uygulama dénemindeki toplam tarifeye esas tiiketim miktar1 asagidaki sekilde hesaplanir.
VAKIF YATIRIM MENKUL DEGtRLE .
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t : Tarife uygulama dénemindeki her bir tarife yilin,

y : (ud) tarife uygulama donemindeki tarife yili sayisini,

TTem : m miisteri grubunun t tarife yilina iliskin tarifeye esas tiiketim miktarin,

TT,, :m miisteri grubunun tarife uygulama donemindeki tarifeye esas toplam tiiketim
miktarini gosterir.

(2) Tarifeye esas tiiketim miktarlarimin belirlenmesinde zaman serileri analiz teknikleri kullanilmasi
esastir. Belirli miisteri gruplarina yonelik olarak ilave ekonometrik yontemler kullanilabilecegi gibi
ilgili miisteri grubunda yer alan miisterilere 6zgili, ge¢mis tiiketim verileri ile ilgili miisteriler ve
dagitim sirketlerinin tarife uygulama donemine yonelik tiiketim ongoriileri esas alinarak miinferit
tiiketim tahmini yapilabilir.

Sistem kullanim bedellerinin hesaplanmasi

Tarife uygulama doénemi basi sistem kullamm bedelleri asagidaki sekilde hesaplanir.
SKB_=GG_/TT,

SKB, : m miisteri grubuna yonelik tarife uygulama dénemi basi hesaplanan sistem kullamm
bedelini gosterir.

Gelir gereksiniminin dagitilmasinda herhangi bir miisteri grubunun tiiketim araliginda miisteri
bulunmamas! halinde, ilgili miisteri grubu igin uygulanacak sistem kullanim bedeli Enerji Piyasasi
Diizenleme Kurulu tarafindan belirlenir.

Hizmet kalitesi ve performans tesviki

(1) Dagitim sirketlerince sunulan hizmetin kalitesini ve dagitim sirketlerinin kurumsal performansini
artirmayi tesvik etmek amaciyla tarife hesaplamalarinda kalite faktorii ve kurumsal performans
tesviki kullamlir. KF’nin hesaplanmasinda, ilgili mevzuat kapsaminda belirlenen kalite gostergeleri,
her bir kalite gdstergesi icin belirlenen agirlik katsayilari, yillar itibariyla belirlenen hedef ve esik
degerler ile gerceklesen degerler goz oniine alinir.

(2) KF uygulanan sistem kullamim bedeli asagidaki sekilde hesaplanir.

SKB,,;o =SKB,; . x(1+KF))

j : KF uygulama dénemini,

k : j-1 déneminin son ayini,

SKBp.j,0 :m misteri grubu igin j doneminin ilk ayinda KF uygulanmak suretiyle
hesaplanan dénem basi giincellenmemis sistem kullanim bedelini,

SKBm,j-1,k : m migteri grubu icin k ayinda gegerli olan giincellenmis sistem kullamm
bedelini,

KF; : j dénemi icin tespit edilen KF degerini,

(3) Dagitim sirketinin t tarife yili sonu itibariyle;

a) Paylarinin dogrudan halka arz edilmesi ve Borsa Istanbul A.S.’de islem gérmesi,
b) En az %50 oraninda dogrudan pay sahibi veya sahipleri olan anonim sirketin veya anonim
sirketlerin paylarinin halka arz edilmesi ve Borsa Istanbul A.S.’de islem gérmesi,

durumlarinda ilgili dagitim sirketinin verimlilik parametresi uygulanmasi ile bulunan sabit ve
degisken isletme gideri bilesenleri toplaminmin (a) bendi igin %1’ine, (b) bendi igin %0,5’ine tekabiil

eden tutar kurumsal performans tesviki olarak isletme gideri bilesenine eklepijf. By fikra 5 d
Akat Mah. Ebula Margin Cad. Par.
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belirlenen kurumsal performans tesvik tutari, dagitim sirketinin verimlilik parametresi uygulanmasi
ile bulunan sabit ve dedisken isletme gideri bilesenleri toplaminin %1’ini asamaz.

(4) Dagitim sirketinin saya¢ okuma ve faturalandirma, i¢ tesisat islemleri ve saya¢ agma kapama
hizmetlerinin tamamim, miicbir haller disinda, t tarife yili boyunca kadrolu personeli eliyle
yiiriitmesi durumunda, t yilina ait verimlilik parametresi uygulanmasi ile bulunan sabit ve degisken
isletme gideri bilesenleri toplaminin %1’ine tekabiil eden tutar kurumsal performans tesviki olarak
t+1 yilina ait isletme gideri bilesenine eklenir.

Sistem kullanim bedellerinin giincellenmesi

Tarife uygulama doneminin baslangig degeri olarak hesaplanan ve KF uygulanan bedeller, gerceklesen
TUFE degisim oran ile asagidaki sekilde giincellenir.

SKB,, =SKB, , , x(1+ATUFE,))

z : Tarife uygulama donemindeki aylik dénemleri,

SKB; m : m miisteri grubu i¢in z ayinda gecgerli olacak sistem kullamm bedelini,

SKB;.1.m : m migsteri grubu i¢in, kalite faktorii uygulanmasi halinde hesaplanan SKB, ;o
degerini, diger hallerde ise z-1 inci ayda gecerli olan sistem kullanim bedelini,

ATUFE,., : z-2 ayinda TUFE’de meydana gelen ve z-1 ayinda agiklanan degisim oranim
gosterir.

EPDK tarafindan dogal gaz dagitim sirketlerinin perakende satis tarifelerine iliskin lgiincii tarife
uygulama doéneminin 01.01.2022 (dahil) - 31.12.2026 (dahil) olmak iizere 5 yil olarak belirlenmesine
karar verilmistir. INA modeli kapsaminda, dagitim sirketleri icin 2022-2026 dénemi dahil olmak iizere
lisans siireleri boyunca her bir tarife donemi bagi icin Tarife Metodolojisi’ne gore sistem kullamm
bedelleri tahmin edilmis ve her yil ortalama TUFE artis1 oram ile giincellenmistir.

Tarife hesaplamasimin en 6nemli bilesenlerinden olan ortalama varlik tabanm getirisi hesabinda Sirket
ongoriileri dikkate alinarak tahmin edilen yatinm harcamalan ve iiglincii tarife uygulama donemi
(2022-2026) icin agiklanan diizeltilmis Reel Makul Getiri Oram %12,427 (vergi oncesi) olarak dikkate
alinmig ve s6z konusu RMGO dagitim sirketlerinin lisans siireleri boyunca sabit tutulmustur.

Sonug olarak, Sirket biinyesindeki her bir dogal gaz dagitim sirketinin dogal gaz satis gelirleri,
hesaplanan sistem kullanim bedelleri ile ilgili tarife donemi yili icin Sirket beklentileri dogrultusunda
ongoriilen tiiketim miktarlarimin ¢arpilmasiyla bulunan tutarin dogal gaz alim maliyetine eklenmesi
suretiyle hesaplanmistir.

Tasima Hizmeti Gelirleri: Dogal Gaz Piyasasi Kanunu’na gore, yurt icinde herhangi bir tretim sirketi,
ithalat sirketi, dagitim sirketi veya toptan satis sirketi ile dogal gaz alim-satim sézlesmesi yapma
serbestisine sahip gercek veya tiizel kisiye “Serbest Tiiketici” denir. EPDK’min 18.12.2014 tarih ve
5362 sayili “Dogal gaz piyasasindaki tiiketicilere uygulanmak lzere serbest tiiketici olma simirina
iliskin” karar1 2022 yili boyunca aynen uygulanmaya devam edilecektir. S6z konusu EPDK kararina
gore;

= Madde 1 - Konut tiiketicileri (evsel tiiketiciler) hari¢ olmak iizere, tiim tiiketiciler serbest
tiiketici statustindedir.

= Madde 2 - Konut tiiketicileri (evsel tiiketiciler) icin, serbest tiiketici olma simri 75.000 m®’tiir.
Serbest tiketici icin tek sayacgtan dlciilen tiiketim miktar dikkate alinacaktir.

= Madde 3 - Sehir ici dogal gaz dagitim lisansi ihalesi sonucunda dagitim lisansi sahibi olan tiizel
kisilerin dagitim bolgesinde uygulanacak serbest tiiketici olma sininna iligkin olarak, lisans
yurdrlik tarihinden baslamak iizere ilk 5 yillik siirenin dolmasindan sonra, bu Kararin 1 inci ve

2 nci maddesi hiikiimleri gegerlidir.
¢
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= Madde 4 - Tiiketim miktarina bakilmaksizin, elektrik ve is1 enerjisi iireten kojenerasyon tesisi
sahibi kisiler ve kullama birlikleri serbest tiiketici statiistindedir.

Sirket biinyesindeki her bir dogal gaz dagitim sirketinin lisans siiresi boyunca tasima hizmeti
kapsaminda elde edecekleri gelirler, Tarife Metodolojisi’ne gore hesaplanan sistem kullanim
bedellerinin tagima hizmeti kapsaminda tasinmasi beklenen gaz miktar ile ¢arpilmasi suretiyle tahmin
edilmistir.

Abone Baglant1 Bedelleri Gelirleri: Abone baglant1 bedeli, saya¢ dahil dagitim sebekesinin abone i¢
tesisatina baglantisi icin gereken proje iscilik malzeme, kontrol ve onay harcamalarinin abone basina
dusen payim ifade eden abonelerden bir defaya mahsus olarak ve iade edilmemek iizere alinan sabit
bedel olup bu bedel EPDK tarafindan belirlenmektedir. 2022 yili igin uygulanacak abone baglanti
bedeli iist simr 1.158 TL olup, INA modeli kapsaminda olusturulan projeksiyonlarda 2022 yili igin sz
konusu tutar baz alinirken sonraki yillar igin ortalama TUFE oraninda artirilmistir.

Miinferit Baglant1 Bedelleri Gelirleri: Miinferit baglanti hatti1 bedeli, mal ve hizmet {iretim amacli
gaz kullanan misteri icin 6zel olarak c¢ekilen ve sadece o misteriye hizmet verecek baglant1 hatt
bedeli anlamina gelmektedir. Sirket biinyesinde bulunan her bir dogal gaz dagitim sirketi icin Sirket’in
ongordiigli miinferit hat yatinm maliyetine Sirket tarafindan belirlenen kar marji eklenmesi suretiyle
miinferit baglanti gelirleri tahmin edilmistir.

6.1.1.1.3. Giderlerin (Satiglarin Maliyeti + Faaliyet Giderleri) Projeksiyonu

Satilan Dogal Gaz Maliyeti: Sirket’in en biiyiik gider kalemi dogal gaz alim maliyetleridir. Dogal gaz
alim maliyetleri, Sirket biinyesinde yer alan her bir dogal gaz dagitim sirketi icin Sirket ongoriileri
dikkate alinarak tahmin edilen dogal gaz satig hacminin, birim dogal gaz alim fiyati ile carpilmasi
suretiyle hesaplanmistir. Sirket biinyesindeki dogal gaz dagitim sirketleri dogal gazin tamamin
BOTAS’tan almaktadir. BOTAS’tan dogal gaz satin alan dagitim sirketleri igin dogal gaz toptan satis
fiyatlari BOTASIn internet sitesinde (www.botas.gov.tr) yayimlanmaktadir. INA modelinde birim
dogal gaz fiyatlan icin 2022 yiinda mevcut tarife dikkate alimirken, sonraki yillar icin yillik ortalama
TUFE orani ile artinlarak tahmin edilmistir.

Personel Giderleri: Sirket bagli ortakliklar igin personel giderleri projeksiyonu, yillik ortalama TUFE
oram dikkate alinarak ongoriilen birim personel giderlerinin tahmini personel sayisi ile carpilmasi
suretiyle hesaplanmistir.

6.1.1.1.4. Amortisman Giderleri Projeksiyonu

Projeksiyon doneminde amortisman giderlerinin net satis gelirlerine oraninin ortalama %1,4
seviyesinde gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

6.1.1.1.5. Net isletme Sermayesi Projeksiyonu

Sirket’in onumiizdeki yillarda gereksinim duyacag isletme sermayesini tahmin etmek icin Sirket
biinyesindeki her bir dogal gaz dagitim sirketinin ge¢mis yillardaki ortalama alacak tahsil siireleri,
ortalama stok devir siireleri ve ticari bor¢ 6deme siireleri dikkate alinmis olup, ilgili gelir tablosu
kalemlerine dair tahminler de kullamlarak gelecek donemlerdeki isletme sermayesi degisimi/ihtiyaci
tahmin edilmistir. Buna gore, $irket’in projeksiyon doneminde net isletme sermayesinin net satis
gelirlerine oraninin ortalama -%1,9 seviyesinde gerceklesecegi tahmin edilmektedir.
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Net isletme Sermayesi (TL) 20221 2023T 20247 2025T 2026T
Net isletme Sermayesi -103.712.251 -203.212.227 -279.857.718 -366.625.295 -455.378.715
Net isletme Sermayesi/Net satislar -%1,1 -%1,3 -%1,4 -%1,4 -%1,4
Net isletme Sermayesi Deg. -74.639.083 -99.499.976 -76.645.490 -86.767.577 -88.753.420
Net isletme Sermayesi Deg./Net Satislar -%0,8 -%0,7 -%0,4 -%0,3 -%0,3
Net isletme Sermayesi (TL) 20277 2028T 2029T 2030T 2031T
Net isletme Sermayesi -408.928.838 -496.531.157 -616.490.974 -759.185.890 -928.950.492
Net isletme Sermayesi/Net satislar -%1,0 -%1,0 -%1,0 -%1,0 -%1,0
Net isletme Sermayesi Deg. 46.449.876 -87.602.318 -119.959.817 -142.694.917 -169.764.602
Net isletme Sermayesi Deg./Net Satislar %0,1 -%0,2 -%0,2 -%0,2 -%0,2
Net isletme Sermayesi (TL) 20321 2033T 203471 2035T 2036T
Net isletme Sermayesi -1.331.873.600 -1.610.596.465 -1.608.883.938 -1.894.173.295 2.853.411.148
Net isletme Sermayesi/Net satislar -%1,2 -%1,2 -%1,5 -%1,4 -%2,9
Net isletme Sermayesi Deg. -402.923.108 -278.722.864 -279.835.014 -285.289.356 -444.352.485
Net Isletme Sermayesi Deg./Net Satislar -%0,4 -%0,2 -%0,3 -%0,2 -%0,5
Net isletme Sermayesi (TL) 2037T 2038T
Net isletme Sermayesi -3.229.497.122 -3.766.729.652
Net isletme Sermayesi/Net satislar -%6,6 -%6,6
Net isletme Sermayesi Deg. -577.421.945 -537.232.530
Net isletme Sermayesi Deg./Net Satislar -%1,2 -%0,9

Kaynak: Vakif Yatirim
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6.1.1.1.6. Giivence Bedelleri Projeksiyonu

Sirket, dagitim sirketlerinin alacaklarini garanti altina alabilmek amaciyla, miisterilerden sézlesmenin
imzalanmasi sirasinda bir defaya mahsus olmak iizere giivence bedeli almaktadir. Aboneligin
sonlandirilmasi halinde ise abonelere endekslenmis bedelleri lizerinden iade edilmesi gerekmektedir.
Mevcut abonelerin giivence bedelleri Tiiketici Fiyatlan Genel indeksleri kullamlarak konsolide finansal
durum tablosu tarihi itibariyla enflasyona gore diizeltilmis degerleri ile “Kisa Vadeli Diger Borglar”’
altinda izlenmektedir.

Giivence bedelleri Sirket biinyesinde bulunan dogal gaz dagitim sirketleri icin gelir olmamakla birlikte
nakit akislanina olumlu katkida bulunmaktadir. Giivence bedelleri kullamm alanlarina gore (soba,
merkezi sistem, ocak, sofben) EPDK tarafindan agiklanmaktadir. INA calismasinda Sirket biinyesindeki
her bir dogal gaz dagitim sirketi icin giivence bedellerinin tahmini 2022 yii igcin mevcut tarife
tizerinden, diger yillar icin ise mevcut tarifenin yillk ortalama TUFE orani iizerinden artirilmasi
suretiyle tahmin edilmistir.

INA calismasinda, projeksiyon dénemi boyunca giivence bedellerindeki artis Sirket nakit akimlarina
pozitif katkida bulunmakla birlikte her bir dogal gaz dagitim sirketinin lisans siiresi sonunda enflasyona
gore giincellenip lisans sonu varlik tabanindan disiilmektedir.

6.1.1.1.7.Varlk Tabani Projeksiyonu

Dogal gaz dagitim sirketleri lisans siirelerinin sonunda lisanslarinin yenilenmemesi durumunda sahip
olduklar varlik tabamnin bedelini geri almaktadir. INA calismasinda Sirket biinyesindeki her bir dogal
gaz dagitim sirketinin lisans siiresi boyunca yaptig1 yatinmlardan s6z konusu yatinmlarin itfasi icin
aynlan tutarin distilmesi sonucu hesaplanan varlik taban tutarlan, giivence bedelleri disiildiikten
sonra netlestirilerek tahmini nakit akimlarina eklenmistir.

6.1.1.1.8. Yatinm Harcamalar Projeksiyonu

Sirket biinyesinde bulunan dogal gaz dagitim sirketleri igin sistem kullamim bedellerinin
belirlenmesinde yer alan unsurlarin basinda ilgili dogal gaz dagitim sirketi tarafindan yapilan ve
yapilmas: planlanan yatinm harcamalan gelmektedir. Yatinm harcamalari, sistem kullamm
bedellerinin en 6nemli unsuru oldugundan dikkatle tahmin edilmesi gerekmektedir. Sirket biinyesinde
bulunan her bir dogal gaz dagitim sirketi icin lisans siireleri boyunca yapilmasi planlanan yatirnm
harcamalan Sirket ongoriileri ve Sirket tarafindan EPDK’ya sunulan veriler dikkate alinarak tahmin
edilmistir. Bu dogrultuda projeksiyon doneminde toplam yatinim harcamalarinin net satis gelirlerine
oraninin ortalama %4,5 seviyesinde olacagi tahmin edilmektedir.

Yatirim Harcamalar (TL) 2022T 2023T 202471 2025T
Yatirim Harcamalan 512.648.706 743.435.142  1.255.359.693  1.495.893.166
Satislara oram %5,6 %4,9 %6,1 %5,8
Yatirim Harcamalan (TL) 2026T 2027T 2028T 20297
Yatirim Harcamalar 2.200.472.507  2.928.537.559  2.646.122.597  2.900.965.646
Satislara oram %6,8 %7,1 %5,2 %4,7
Yatirim Harcamalari (TL) 2030T 2031T 20327 2033T
Yatirim Harcamalari 3.376.575.070  3.604.337.181 3.966.923.274 4.273.588.961
Satiglara oram %4,4 %3,9 %3,5 %3,2
Yatirim Harcamalar (TL) 2034T 2035T 2036T 2037T 2038T
Yatirim Harcamalan 3.752.726.928 4.340.518.582 4.483.800.004 973.953.052 1.032.216.049
Satislara oram %3,4 %3,3 %4,6 %2,0 %1,8

Kaynak: Vakif Yatirim
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6.1.1.1.9. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yontemleri’nin 50.29. maddesi uyarinca, tahmini nakit akislarim
indirgemek icin kullanilan oranin, hem paranin zaman degerini hem de varligin nakit akis tiiriiyle ve
gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli goériilmektedir. Bu dogrultuda INA
calismasinda halka agik sirket yatinmcilan tarafindan sikca kullanilan Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) yontemi kullamlmistir. AOSM, “0z sermaye oram x 6z sermaye maliyeti (risksiz faiz
orani + beta x risk primi) + bor¢clanma orani x vergi sonrast bor¢clanma maliyeti” seklinde
hesaplanmakta olup, bu hesaplamada kullanilan parametreler asagida yer almaktadir.

= Risksiz faiz orami: TL bazli INA modeli kapsaminda risksiz faiz oram olarak 2022 yili icin
Tirkiye 10 yillik tahvil faizinin 30.11.2022 tarihli kapamsi itibanyla yilbasindan itibaren
ortalamasi olan %19,2 kullamlmis olup, 2023 yili i¢in %18,7, 2024 yili icin %18,2, 2025 yili i¢in
%17,7, 2026 yili icin %17,2, 2027 ve sonraki yillar icin %16,7 diizeyinde sabit tutulmustur.

= Risk primi: Projeksiyon donemi boyunca risk priminin %5,5 diizeyinde olacag
varsayilmaktadir.

= Borglanma maliyeti: Sirket’in projeksiyon dénemi boyunca risksiz faiz orani lizerinden 6 puan
bor¢ primi ile borglanacag varsayilmaktadir.

= Ozsermaye Oram: Sirket’in 30.06.2022 itibariyla 6zkaynaklarimin toplam kaynaklarina oran
%32,2 seviyesinde olup, s0z konusu oranmin projeksiyon donemi boyunca sabit kalacagi
varsayllmaktadir.

=  Kurumlar vergisi oram: Kurumlar vergisi oram 2022 yili igin %23 ve sonraki yillar igin %20
olarak dikkate alinmistir.

= Beta: Ahlatc1 Dogal Gaz igin “Kaldiragl Beta” hesaplanmistir. S6z konusu hesaplamada BIST
Elektrik Endeksi (XELKT)’nde yer alan sirketlerin son iki yillik kaldirach betalar {izerinden
kaldiragsiz betalarn hesaplanmis ve son iki yillik ortalama halka acik piyasa degerleri ile
agirliklandirilarak Ahlatct Dogal Gaz igin “Referans Kaldiragsiz Beta” belirlenmistir. Soz
konusu “Referans Kaldiragsiz Beta” ile Ahlatci Dogal Gaz’in 2022/Haziran sonu itibaryla
Toplam Yiikiimliiliikler/Toplam Ozsermaye oram ve 2022 wili icin gecerli olan %23
seviyesindeki kurumlar vergisi orani baz alinarak 0,83x seviyesinde “Kaldiraghi Beta”
hesaplanmis ve Beta hesaplamasina iliskin tablolar asagida sunulmustur. S6z konusu
hesaplama sonucunda daha disiik Beta katsayisina ulagilmasina ragmen temkinli olmak adina
INA modelinde Beta katsayisi 1,0x olarak dikkate alinmistir.

BIST Elektrik Endeksi Son 2 Yilhk

Toplam Yiikiimliiliikler Toplam Ozsermaye

irketleri* : BIST Kodu  Kaldirach Beta** (2019-2021 Dénemi Ort.)  (2019-2021 Dénemi Ort.
Ak Eneriji AKENR:1S 0,66 8.103.228.737 803.586.507
Aksa Enerji AKSEN:IS 0,66 6.541.613.680 6.342.837.787
Aksu Enerji AKSUE: IS 0,36 60.119.199 16.964.023
Ayen Enerji AYEN:IS 0,48 2.702.240.333 1.146.173.984
Enerjisa Enerji ENJSA:IS 0,84 18.688.591.000 7.779.610.333
Naturel Yenilenebilir Enerji ~ NATEN:IS 0,63 872.937.392 1.783.127.073
Odas Elektrik ODAS:IS 1,00 2.786.828.651 1.748.689.211
Pamel Elektrik PAMEL:IS 0,08 46.501.806 88.349.222
Zorlu Eneriji ZOREN:IS 1,05 21.789.498.000 3.382.457.333

Kaynak: Rasyonet, Foreks, Vakif Yatirim

*BIST Elektrik Endeksi’nde (XELKT) yer alan sirketlerden son iki yil icerisinde halka arz olanlar hesaplamaya
dahil edilmemistir.

**30.11.2022 itibariyla
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Son 2 Yilhk Halka Halka Agik Piyasa

BIST Elektrik Endeksi Kurumlar Vergisi Oranm Acik Piyasa Degeri Agirlikh
Sirketleri (2020-2021 Donemi Ort.)* Kaldiragsiz Beta Degerleri Ort.** Kaldiragsiz Beta
Ak Enerji %23,5 0,08 361.095.957 0,00
Aksa Enerji %23,5 0,37 3.820.536.950 0,11
Aksu Enerji %23,5 0,10 546.028.268 0,00
Ayen Enerji %23,5 0,17 459.186.105 0,01
Enerjisa Enerji %23,5 0,30 3.219.066.994 0,07
Naturel Yenilenebilir Enerji %23,5 0,46 606.908.220 0,02
Odas Elektrik %23,5 0,45 2.634.683.426 0,09
Pamel Elektrik %23,5 0,06 485.794.024 0,00
Zorlu Enerji %23,5 0,18 1.142.000.199 0,02
Referans Kaldiragsiz

Beta*** 0,32

Kaynak: Rasyonet, Foreks, Vakif Yatirim

*Kurumlar vergisi oram 2020'de %22, 2021'de %25 olup hesaplamada soz konusu 2 yilin ortalamas! dikkate
alinmistir.

**30.11.2022 itibariyla

***Secilmis BIST Elektrik Endeksi (XELKT) sirketlerinin son 2 yillik halka agik piyasa degerleri ortalamasina gbre
agirliklandirilarak ulagilan degerdir.

Ahlatci Dogal Gaz Kaldiragh Beta Hesaplamasi

Ahlatci Dogal Gaz Toplam Yikiimliilikler (30.06.2022 itibanyla) - TL 4.836.288.637
Kisa vadeli yiikiimliiliikler (30.06.2022 itibanyla) - TL 3.228.132.739
Uzun vadeli yiikiimliiliikler (30.06.2022 itibanyla) - TL 1.608.155.898

Ahlatci Dogal Gaz Toplam Ozsermaye (30.06.2022 itibanyla) - TL 2.299.077.834

Ahlatci Dogal Gaz Toplam Yiikiimliiliikler/Ozsermaye (30.06.2022 itibariyla) %210,4

Kurumlar Vergisi Oran (2022) %23,0

BIST Elektrik Endeksi (XELKT) Sirketleri Halka Agik Piyasa Degeri Agirlikli Kaldiragsiz Betasi 0,32

Ahlatci1 Dogal Gaz Kaldiragh Beta 0,83

Kaynak: Sirket, Vakif Yatirim
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AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI 2023T 202471 2025T 2026T

Risksiz Faiz Orani %19,2 %18,7 %18,2 %17,7 %17,2 %16,7
Risk Primi %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozsermaye Maliyeti %24,7 %24,2 %23,7 %23,2 %22,7 %22,2
Bor¢clanma Maliyeti %25,2 %24,7 %24,2 %23,7 %23,2 %22,7
Kurumlar Vergisi Orani %23,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Vergi Sonrasi Bor¢clanma Maliyeti %19,4 %19,8 %19,4 %19,0 %18,6 %18,2
Ozsermaye Oram %32,2 %32,2 %32,2 %32,2 %32,2 %32,2
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti %21,1 %21,2 %20,8 %20,3 %19,9 %19,5
AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETIi 2029T 20307 2031T

Risksiz Faiz Orani %16,7 %16,7 %16,7 %16,7 %16,7 %16,7
Risk Primi %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozsermaye Maliyeti %22,2 %22,2 %22,2 %22,2 %22,2 %22,2
Borclanma Maliyeti %22,7 %22,7 %22,7 %22,7 %22,7 %22,7
Kurumlar Vergisi Oram %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti %18,2 %18,2 %18,2 %18,2 %18,2 %18,2
Ozsermaye Orani %32,2 %32,2 %32,2 %32,2 %32,2 %32,2
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti %19,5 %19,5 %19,5 %19,5 %19,5 %19,5
AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI 2034T 2035T 2036T 2037T 2038T 2039T
Risksiz Faiz Oram %16,7 %16,7 %16,7 %16,7 %16,7 %16,7
Risk Primi %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozsermaye Maliyeti %22,2 %22,2 %22,2 %22,2 %22,2 %22,2
Bor¢lanma Maliyeti %22,7 %22,7 %22,7 %22,7 %22,7 %22,7
Kurumlar Vergisi Oram %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti %18,2 %18,2 %18,2 %18,2 %18,2 %18,2
Ozsermaye Oram %32,2 %32,2 %32,2 %32,2 %32,2 %32,2
Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti %19,5 %19,5 %19,5 %19,5 %19,5 %19,5

Kaynak: Vakif Yatirim
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Abone Sayisi 202271 2023T 20247 2025T 2026T 20271

Enerya Aksaray 109.500 119.398 129.016 137.845 146.352 154.106
Enerya Aydin 138.387 158.931 178.288 200.430 217.032 246.774
Enerya Erzincan 67.332 69.696 71.578 73.338 75.056 77.813
Enerya Konya 557.878 595.932 633.718 663.939 695.979 742.935
Enerya Kapadokya 166.527 177.380 186.798 196.892 207.500 220.772
Enerya Karaman 80.734 83.218 86.042 88.749 91.512 96.040
Enerya Denizli 313.562 335.316 357.019 373.661 390.883 406.092
Enerya Eregli 47.459 50.403 54.140 57.450 61.172 64.122
Enerya Antalya 202.454 230.061 260.592 291.677 340.293 404.298
Toplam Abone Sayisi 1.683.834 1.820.335 1.957.192 2.083.981 2.225.778 2.412.952
Abone Sayisi 2028T 20297 y{okiolg 2031T 20327 2033T
Enerya Aksaray 161.331 168.535 175.489 182.317 188.534 194.659
Enerya Aydin 281.655 315.465 349.112 387.762 423.471 454.584
Enerya Erzincan 80.749 83.826 87.558 90.929 94.253 97.218
Enerya Konya 787.432 829.952 872.376 915.598 959.965 1.005.504
Enerya Kapadokya 234.612 248.127 261.465 272.855 283.554 293.512
Enerya Karaman 101.178 106.252 111.775 116.480 120.641 124.690
Enerya Denizli 422.199 436.782 450.760 463.752 476.072 488.677
Enerya Eregli 65.879 67.620 68.806 70.005 71.120 72.149
Enerya Antalya 476.900 551.085 623.146 694.140 770.634 852.353
Toplam Abone Sayisi 2.611.935 2.807.645 3.000.488 3.193.838 3.388.244 3.583.347
Enerya Aksaray 0 0 0 0 0
Enerya Aydin 491.533 529.189 568.748 607.237 646.202
Enerya Erzincan 100.057 102.844 105.746 0 0
Enerya Konya 0 0 0 0 0
Enerya Kapadokya 302.709 311.903 0 0 0
Enerya Karaman 127.465 130.274 133.163 0 0
Enerya Denizli 501.269 514.018 0 0 0
Enerya Eregli 0 0 0 0 0
Enerya Antalya 925.059 1.008.884 1.093.363 0 0
Toplam Abone Sayisi 2.448.091 2.597.113 1.901.020 607.237 i .
Kayr?ak: Vakif Yat:nrx XkAaKﬁ:ﬁés,ﬁ” mgf‘; %%dPESERLE
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INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI - TL 2022T 2023T 2024T 2025T

Satis gelirleri (net) 9.190.752.799 15.221.504.482 20.595.121.016 25.866.556.599
Biiyiime %148,4 %65,6 %35,3 %25,6
FVOK 663.638.280 1.044.100.267 1.426.292.322 1.731.122.441
Operasyonel Kar Marji %7,2 %6,9 %6,9 %6,7
Efektif Vergi -152.636.804  -208.820.053  -285.258.464  -346.224.488
Vergi Sonrasi Net Operasyonel Kar/Zarar 511.001.475 835.280.214 1.141.033.858 1.384.897.953
+ Amortisman 122.238.773 168.465.028 247.305.787 341.067.165
FAVOK 785.877.052 1.212.565.295 1.673.598.109 2.072.189.605
FAVOK Mariji %8,6 %8,0 %8,1 %8,0
Yatirim Harcamalarn/Amortisman %419,4 %441,3 %507,6 %438,6
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim -74.639.083 -99.499.976 -76.645.490 -86.767.577
Yatinm Harcamalan -512.648.706  -743.435.142 -1.255.359.693 -1.495.893.166
Satislara oram %5,6 %4,9 %6,1 %5,8
Glivence Bedelleri Degisimi 102.967.776 135.821.569 176.541.170 197.492.000
imtiyaz dénemi sonu varlik tabam geri 6demesi
(gtivence bedelleri geri 6demesi sonrasi) 0 0 0 0
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlar 298.198.401 495.631.645 386.166.612 514.331.529
iskonto Faktorii 0,83 0,75 0,62 0,52
iskonto Edilmis Nakit Akimlar - (Haziran 30, 2022) 246.176.175 371.101.597 240.869.459 268.628.006

a
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INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI - TL
Satis gelirleri (net)

Biiyiime
FVOK

Operasyonel Kar Marji
Efektif Vergi
Vergi Sonrasi Net Operasyonel Kar/Zarar
+ Amortisman
FAVOK

FAVOK Marji
Yatirim Harcamalari/Amortisman
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim
Yatinm Harcamalan

2026T 2027T 2028T

20297

32.450.456.739 41.147.353.049 50.679.666.738 62.378.741.638

%25,5 %26,8 %23,2
2.212.539.801 3.497.081.743 4.308.075.027
%6,8 %8,5 %8,5
-442.507.960  -699.416.349  -861.615.005
1.770.031.841 2.797.665.395 3.446.460.021
476.127.550 655.878.099 817.785.640
2.688.667.351 4.152.959.843 5.125.860.667
%8,3 %10,1 %10,1

%462,2 %446,5 %323,6
-88.753.420 46.449.876 -87.602.318
-2.200.472.507 -2.928.537.559 -2.646.122.597

%23,1
5.314.904.646
%8,5

-1.062.980.929

4.251.923.717
994.125.388
6.309.030.034
%10,1

%291,8
-119.959.817

-2.900.965.646

Satislara oram %6,8 %7 ,1 %5,2 %4,7
Giivence Bedelleri Degisimi 266.224.329 418.710.143 532.225.739 621.111.832
imtiyaz dénemi sonu varlik tabani geri demesi
(gtivence bedelleri geri 6demesi sonrasi) 0 0 0 0
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlan 400.664.633 897.266.202 2.237.951.122 3.086.155.108
iskonto Faktorii 0,44 0,38 0,31 0,26
iskonto Edilmis Nakit Akimlan - (Haziran 30, 2022) 176.722.164 336.658.310 704.648.111 810.690.154
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| INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI - TL
Satis gelirleri (net)
Biiyiime
FVOK
Operasyonel Kar Marji
Efektif Vergi
Vergi Sonrasi Net Operasyonel Kar/Zarar
+ Amortisman

76.466.105.468
%22,6
6.572.994.978
%8,6
-1.314.598.996
5.258.395.983
1.198.869.235

2031T
93.121.050.757
%21,8
8.078.294.355
%8,7
-1.615.658.871
6.462.635.484
1.420.583.883

2032T
111.874.765.904
%20,1
8.978.785.492
%8,0
-1.795.757.098
7.183.028.394
1.662.524.057

134.733.397.071
%20,4
10.926.589.759
%8,1
-2.185.317.952
8.741.271.807
1.925.213.201

FAVOK 7.771.864.214 9.498.878.238 10.641.309.549 12.851.802.960
FAVOK Mariji %10,2 %10,2 %9,5 %9,5
Yatinm Harcamalar/Amortisman %281,6 %253,7 %238,6 %222,0
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim -142.694.917  -169.764.602 -402.923.108 -278.722.864
Yatinm Harcamalan -3.376.575.070 -3.604.337.181 -3.966.923.274 -4.273.588.961
Satislara oram %4,4 %3,9 %3,5 %3,2
Gilivence Bedelleri Degisimi 721.950.393 852.552.469  1.003.727.516  1.174.631.388
imtiyaz dénemi sonu varlik tabam geri 6demesi
(guvence bedelleri geri 6demesi sonrasi) 0 0 0 0
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlarn 3.945.335.458 5.301.199.257  6.285.279.801 7.846.250.300
iskonto Faktérii 0,22 0,18 0,18 0,13
iskonto Edilmis Nakit Akimlan - (Haziran 30, 2022) 867.384.282 975.421.230 972.393.054  1.010.763.040
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2035T

2036T

2038T

INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI - TL
Satis gelirleri (net)

Bliyiime
FVOK

Operasyonel Kar Mar;ji
Efektif Vergi
Vergi Sonrasi Net Operasyonel Kar/Zarar
+ Amortisman
FAVOK

FAVOK Mariji
Yatinnm Harcamalari/Amortisman
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim
Yatinm Harcamalari

Satislara oram
Gilivence Bedelleri Degisimi

imtiyaz dénemi sonu varlik tabani geri 6demesi
(glivence bedelleri geri 6demesi sonrasi)

109.842.507.180

-%18,5
9.455.119.535
%8,6
-1.891.023.907
7.564.095.628
1.592.238.803
11.047.358.337
%10,1

%235,7
-279.835.014
-3.752.726.928
%3,4
985.877.786

10.650.568.659

131.133.111.465

%19,4
11.563.405.178
%8,8
-2.312.681.036
9.250.724.142
1.845.473.727
13.408.878.905
%10,2

%235,2
-285.289.356
-4.340.518.582
%3,3
1.240.591.403

0

96.857.182.051
-%26,1
10.742.219.665
%11,1
-2.148.443.933
8.593.775.732
1.744.496.853
12.486.716.518
%12,9

%257,0
-444.352.485
-4.483.800.004
%4,6
1.266.336.321

7.717.354.642

48.894.160.682
-%49,5
2.283.046.899
%4,7
-456.609.380
1.826.437.519
562.132.531
2.845.179.430
%5,8

%173,3
-577.421.945
-973.953.052
%2,0
425.432.300

10.508.112.783

57.184.667.040
%17,0
2.737.427.988
%4,8
-547.485.598
2.189.942.391
618.544.928
3.355.972.916
%5,9

%166,9
-537.232.530
-1.032.216.049
%1,8
491.043.363

0

7.940.218.985

Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlari
iskonto Faktérii

iskonto Edilmis Nakit Akimlan - (Haziran 30, 2022)

17.319.888.962
0,11
1.867.337.252

8.281.560.046
0,09
747.274.695

15.282.516.029
0,08
1.161.736.486

12.925.584.026
0,06
816.558.709

2.804.547.162
0,05
148.282.688

7.940.218.985
0,04
351.358.647

Kaynak: Vakif Yatirim
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6.1.2. iINA Analizi Sonucu

Sirket biinyesinde yer alan her bir dogal gaz dagitim sirketinin lisans donemleri boyunca nakit akisi
yaratacagi, lisans doneminin bitisinin ardindan ise lisanslarinin yenilenmeyecegi varsayilmistir. Bu
sekilde deger tespiti calismasinda temkinli bir durus sergilenmistir. Bu dogrultuda Sirket icin yapilan
INA modelinde Sirket icin sadece projeksiyon dénemi firma degeri tahmin edilmis, dte yandan devam
eden deger tahmini yapilmamistir. Buna gore INA calismasi sonucunda Ahlatci Dogal Gaz icin
12.074.004.059 TL Firma Degerine ulagilmaktadir. S6z konusu Firma Degerinden Sirket’in 30.06.2022
sonu itibariyla net borg pozisyonu disiilerek 30.06.2022 itibariyla 11.451.119.583 TL Ozsermaye
Degeri hesaplanmaktadir. S6z konusu Ozsermaye Degeri, 2022 yili 6zsermaye maliyeti ile diizeltilerek
02.12.2022 itibariyla 12.577.559.152 TL Ozsermaye Degeri’ne ulasilmaktadir.

INA AnaiziSonucy PR R
Projeksiyon Donemi Firma Degeri - (Haziran 30, 2022) 12.074.004.059
Net Bor¢ - (Haziran 30, 2022) 622.884.476
On Odemeli Sayac Yiikiimliiliigii - (Haziran 30, 2022) 0
Ozsermaye Degeri - (Haziran 30, 2022) 11.451.119.583
Ozsermaye Degeri - (02.12.2022 itibariyla) 12.577.559.152

Kaynak: Vakif Yatirim

6.1.3. Carpan Analizi

Carpan Analizi yonteminde, $irket’in faaliyet gosterdigi sektorlerdeki benzer yurt ici ve yurt digi halka
acik sirketlerin carpanlar ile Sirket’in ilgili verilerinin garpilmasi yoluyla deger tespiti yapilmaktadir.
Carpan Analizi yonteminde kullanilan baslica degerleme carpanlari asagida yer almaktadir.

® Firma Degeri/Net Satiglar (FD/Satig): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri
ve aym tarih itibanyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcun (Net
Bor¢ = Kisa Vadeli Finansal Yiikimliliikler + Uzun Vadeli Finansal Yikiimliilikler - Hazir
Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatinmlar]) toplanmasiyla hesaplanan Firma
Degeri’nin, ilgili tarih itibarniyla son 12 aylik net satislarina béliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

o Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri
ve ayni tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun
toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri’nin, ilgili tarih itibanyla son 12 aylik Faiz,
Amortisman, Vergi Oncesi Karina (FAVOK) béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

o Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Degeri’nin, aym tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan toplam
0zkaynaklarina bolinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

» Fiyat/Kazang (F/K): islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri’nin, aym tarih
itibartyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net
karina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Sirket’in operasyonlarini ve finansal yapisini g6z oniinde bulundurarak, Carpan Analizi kapsaminda
“FD/Satis”, “FD/FAVOK”, “PD/DD” ve “F/K” carpanlan incelenmistir. Sirket’in esas faaliyet
konusunun dogal gaz dagitimi olmasi ve bu yoniiyle net satis gelirlerinin gerek operasyonel gerekse de
net karlibigimn ana yonlendiricisi olmasi nedeniyle Carpan Analizi kapsaminda sadece “FD/Satis”
carpanimin kullamlmasinin uygun olacagi degerlendirilmektedir. Carpan Analizi kapsaminda kullamlan
yurt ici ve yurt disi benzer sirketlere asagida yer verilmektedir.
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Benzer Sirketler - Yurt ici

Aktif
Toplami

: \ Ozet is Tanimi
Akenerji Elektrik Uretim  IBSE:AKENR Tirkiye Sirket'in fiili fa
A.S. tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi, kiralanmasi,
elektrik enerjisi  Uretimi, (lretilen elektrik
enerjisinin  ve/veya kapasitenin  miisterilere

Aksa Enerji Uretim A.S. IBSE:AKSEN Turkiye Sirket, 12 Mart 1997 tarihinde elektrik enerjisi 1,8x 1.564,0
Uretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi,
kiralanmasi, elektrik enerjisi {iretimi, dretilen
elektrik  enerjisinin  ve/veya  kapasitesinin
musterilere satisi faaliyetlerinde bulunmak iizere
kurulmugtur.  Sirket, bugline kadar komiir,
akaryakit, biyogaz, dogal gaz, riizgar ve
hidroelektrik gibi ¢esitli enerji kaynaklarini
kullanarak 30’dan fazla enerji santrali insa etmis ve

isletmistir.
“Aksu Enerji ve Ticaret ~ IBSE:AKSUE ~ Tirkiye ~girket'in ana faaliyet konusu Tirkiye Elektrik  493% 64
Anonim Sirketi Kurumu’na ait olup isletilmek lizere kendine verilen
_____________________________________________________ elektrik Uretimi ve dagitim tesislerini isletmektir.
Aydem Yenilenebilir IBSE:AYDEM Tiirkiye ~ Sirket, yerli ve yenilenebilir kaynaklardan elektrik 8,2x 1.706,5
Enerji A.S. iretmek amaciyla kurulmustur. ilk hidroelektrik

santralini (“HES”) Bereket Cay1 {izerinde kuran
firma, Tirkiye’nin farkli noktalarinda riizgar
(“RES”), giines (“GES”), jeotermal (“JES”) ve ¢Op
gazi kaynaklarindan (“BI0”) yararlanarak elektrik

Baskent Dogalgaz Dagitim  IBSE:BASGZ Tirkiye ~ Sirket, EPDK tarafindan verilen 30 yillk dogalgaz 1,ix537,6
Gayrimenkul Yatirim dagitim lisansi ile Ankara ili simirlan icerisinde 31
Ortakligr A.S. Agustos 2007 tarihinden itibaren 30 yil siire ile

dogalgaz faaliyetlerini stirdiirmek igin kurulmusgtur.
Sirket’in ana faaliyet konusu, 4646 Sayili Dogalgaz
Piyasasi Kanunu uyarinca gikarilan mevzuata uygun
sekilde dogalgaz dagitim faaliyetleri ile ilgili olarak
dogalgaz satin almak, satmak, sorumluluk
alanindaki abone ve serbest tiiketicilerin dagitim
sebekesine girmesini saglayarak dogalgazin bu
tiiketicilere satisi ve teslimi ile ilgili tim hizmetleri
gerceklestirmek; serbest tiiketicilere ve bu
tiiketicilerin  segtikleri tedarikgilere talepleri
halinde dogalgaz tagima hizmetlerini ve yan
hizmetleri saglamaktadr.
Biotrend Cevre ve Enerji  IBSE:BIOEN Tirkiye ~Sirketin  ana  faaliyet  konusu  biyokiitle 10,4x 138,3
Yatirimlari A.S. kaynaklarindan; fermantasyon, gazlastirma, yakma
teknolojilerini kullanarak enerji tretimi yapilmasi
ve kati atik depolama alanlarinin isletimi, bu
alanlarda mekanik ayirma tesisi, ATY(atiktan
tiiretilmis yakit) hazirlama tesisi, sizinti suyu aritma
tesisi, biyolojik islem (kompost, biyometanizasyon)
tesisi, LFG (Landfill Gas) Enerji ({iretim
santrallerinin  kurulum ve isletimi islerini
gerceklestirmekle birlikte bu alanlarda
miihendislik, taahhiit ve damismanlik hizmetleri de
sunmaktir. Tirkiye genelinde; biyokiitle, evsel kati
atik ayirma, gazlagtirma - yakma ve ATY Uretimi,
biyometanizasyon, atik sahasi isletimi, biyokiitle
yakma tesisi ve atik 1s1, biyolojik atik yakit ve
tedarik tesisleri yatinmlan bulunan Biotrend,
yatinmlarn devam edenlerle birlikte 15 biyogaz, 2
biyokiitle ve 1 atik yakit hazirlama ve tedarik tesisi

Can2 Termik A.S. IBSE:CANTE Tirkiye Sirket yerli komiire dayali elektrik enerjisi tiretim 13,9% 420,6
tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi, kiralanmasi,
elektrik enerjisi  lretimi, iiretilen elektrik
enerjisinin ve/veya kapasitesinin musterilere satisi

fersis No: 0.9220-0833-5900017



Enerjisa Enerji A.S. IBSE:ENJSA Tirkiye Sirket’in ana faaliyet konusu misteri odakl elektrik 0,7x 2.373,2
dagitim ve perakende servis hizmetleridir.

Esenboga Elektrik Uretim  IBSE:ESEN Tirkiye Sirket, basta giines enerjisi olmak (izere, H52x 439,8
A.S. yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik elde

etmek icin, santral kurulmasi, isletmeye alinmasi,

elektrik enerjisi Uretimi, enerji liretim tesislerinin

kurulmast ve taahhiidii konularinda faaliyet

gostermektedir. Ozellikle endiistriyel tipi ¢at1 giines

Galata Wind Enerji A.S. IBSE:GWIND Tirkiye  Sirket’in faaliyet konusu; elektrik enerjisi iiretim 12;8x% 133,9
tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi, kiralanmasi,
elektrik enerjisi  lretimi, Gretilen elektrik
enerjisinin satigidir.  Sirket, bu amag¢ ve konu
kapsaminda; yenilenebilir enerji kaynaklarindan
elektrik iiretimi gerceklestirmekte ve bu elektrigi
Turkiye Enterkonnekte Sebekesi'ne satmaktwr.
Kartal Yenilenebilir IBSE:KARYE Turkiye  Sirket’in fiili faaliyet konusu giines enerjisi 1553% 106,1
Enerji Uretim A.S. santrallerinden elektrik enerjisi liretimi ve Uretilen

elektrigin dagitim sirketlerine Yenilenebilir Enerji

Kaynaklar Destekleme Mekanizmasi kapsaminda

_____________________________________________________ satidir.
Margiin Enerji Uretim IBSE:MAGEN Tirkiye Sirket, basta Glines Enerjisi olmak (izere, 19:3% 444,0
Sanayi ve Ticaret A.S. Yenilenebilir Enerji Kaynaklarindan elektrik elde

etmek igin, Santral kurulmasi, isletmeye alinmasi,
elektrik enerjisi liretimi, enerji liretim tesislerinin
kurulmasi ve taahhiidi konularinda faaliyet

_______________________________________ gOstermektedir. e
Naturel Yenilenebilir IBSE:NATEN Tirkiye Sirket, enerji sektorinde faaliyet gosteren, 8;6x% 458,5
Enerji Ticaret Anonim Yenilenebilir Enerji ve ozellikle Riizgar Enerjisi ve
Sirketi Giines Enerjileri Uretimi, miihendislik ve taahhiit

firmasidir. Sirketin, ana hizmet konularindan biri
olan Giines Enerjisi Uygulamalan alaninda kiigiik
6lcekli ev sistemlerinden biiyiik 6lgekli giines enerji
santrallerine kadar genis bir yelpazede kendisi ve
musterileri adina miithendislik ¢oziimleri ile anahtar

Naturelgaz Sanayi ve IBSE:NTGAZ Tirkiye Sirket, 2004 yilinda sikistinilmis dogal gaz (“CNG”) 2,1x 64,0
Ticaret A.S. sektoriinde faaliyet gostermek iizere kurulmustur.

dirket'in ana faaliyet konusu, tagimali dogal gaz

sektoriinde CNG igin dogal gazin satin alinmasi,

sikistirilmasi ve teslim edilmesi ile Swvilastiriimig

Dogal Gaz (“LNG”) sektoriinde gazin satin alinmasi,

Odas Elektrik Uretim IBSE:ODAS Tirkiye Sirket, dogalgaz kombine ¢evrimleri vasitasiyla 3,3x 527,8
Sanayi Ticaret A.S. elektrik Uretim faaliyetinde bulunmaktadir. Sirket,

elektrik enerjisi Uretim tesisleri kurulmasi,

tesislerin isletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik

enerjisi iretilmesi, Uretilen elektrik enerjisinin

ve/veya olusturulan kapasitenin miisterilere satisi

Pamel Yenilenebilir IBSE:PAMEL Tiirkiye  Sirket 18 Aralik 2007 tarihinde her nevi enerji tesisi 228,4x 16,3
Elektrik Uretim A.S. inga etmek, isletmek ve ana sozlesmesinde yazili

olan diger isleri yapmak amaciyla kurulmustur.

Sirket'in, Adiyaman ili sinirlan igerisinde 6,946 MW

kurulu giice ve Erzurum ili simin igerisinde 7,49 MW

kurulu glice sahip Hidroelektrik Santralleri

Zorlu Enerji Elektrik IBSE:ZOREN Tirkiye Sirket, bagh ortakliklar ve istirakleri elektrik ve 2,1x 2.683,2
Uretim A.S. buhar iretimi ve satisi, elektrik ticareti,
elektrik dagitimi ve perakende satisi, dogal gaz
tedarik, satis ve dagitimi ve giines paneli ticareti,
satigi ve kurulumu ile elektrikli arag kiralamasi,
elektrikli sarj istasyonu satisi ve kurulumu

Yurt ici Ortalama

*02.12.2022 itibariyla, **2021 sonu itibariyla

Kaynak: Capital 1Q, sirketlerin faaliyet ve finansal raporlari ile internet siteleri
Not: FD/Satis ¢arpaninda baz alinan net satis gelirleri Capital 1Q’dan alinan diizeltilmemis verilerdir.
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Benzer Sirketler - Yurt Disi

FD/Satis  Aktif

(Son 12 Toplami

, Sirket Kodu Ozet is Tanimi : hk) *  (mn USD)**
Ascopiave S.p.A. BIT:ASC ltalya Italya merkezli sirket, Italya'da yaklasik 13.000 km'lik 752 1.558,7
dagitim ag1 ile dogal gaz dagitiim ve satii
gerceklestirmektedir.  Ayrica  sirketin  elektrik
dagitimi, 1s1 yonetimi, kojenerasyon faaliyetleri,
entegre sehir suyu yonetimi hizmetleri ve yenilenebilir
enerji sektorlinde faaliyetleri bulunmaktadw.
Atmos Energy NYSE:ATO ABD istirakleriyle birlikte sirket ABD'de dogal gaz dagitimi 5;9% 19.608,7
Corporation ile boru hatti ve depolama faaliyetlerinde

bulunmaktadir. Sirket konut, ticari, kamu ve

sanayiden olusan yaklasik 3 milyon miisteriye dogal
______________________________________________________ gaz dagitimi gerceklestirmektedir.
E.ON SE XTRA:EOAN Almanya E.ON grup Avrupa'nin en bliyiik enerji aglan ve enerji 0,5x 136.198,1

altyap1 operatorlerinden biri olup, 50 mn tiiketiciye

¢oziimler saglamaktadir. Sirket enerji aglan ve

tiketici ¢oziimleri olmak iizere iki segmentte faaliyet

gostermektedir. Enerji aglan segmenti enerji ve gaz

dagitim aglarini isletmenin yani sira bakim, onarim ve

benzeri hizmetler de saglamaktadir.

Electricitede ENXTPA:ELEC Fransa Sirket Fransada bireylere, isletmelere ve yerel | 0,5x 21352
Strasbourg Société otoritelere elektrik ve dogal gaz arzi saglamaktadir.

AmOnyMe
Enagas, S.A. BME:ENG ispanya ispanya merkezli sirket gaz altyapilari gelistirme, 8,5x 11.229,1

operasyonu ve bakimi ile ilgilenmektedir. Gaz iletimi,
yeniden gazlastirma ve gaz depolama faaliyetlerini
ylriiten sirket yaklagik 12.000 km uzunlugunda gaz
boru hatti isletmektedir.

Fluxys Belgium SA ENXTBR:FLUX Belgika  Sirket Belgika'da dogal gaz ve LNG iletim ve depolama 4,7x 2.996,1

Indraprastha Gas BSE:532514 Hindistan Sirket Hindistan'da dogal gaz dagitimi faaliyeti 2,4x 1.237,0
Limited gerceklestirmektedir. Ulagim sektdriine CNG hizmeti

sunan sirket ev, enddstriyel ve ticari sektorlere borulu

dogal gaz arz etmektedir.

faaliyetinde bulunan sirket 74.397 km'lik dagitim agim
isletmektedir. Sirket ayrica su dagitim ve satisi da
gerceklestirmektedir.

National Grid plc LSE:NG ingiltere ingiltere ve ABD'de faaliyetleri bulunan sirket elektrik 4,0x 92.599,3
ve dogal gaz iletim ve dagitim yapmaktadr.

Northwest Natural NYSE:NWN ABD  stiraki vasitasiyla sirket konut, ticari, endiistriyel ve 3,3x 4.064,6

Holding Company ulagim sektorii miisterilerine dogal gaz dagitim

hizmeti saglamaktadir. Ayrica sirket gaz depolama,
su, diizenlenmemis yenilenebilir dogal gaz ve diger
yatinm ve faaliyetleri de yuritmektedir.

faaliyetinde bulunan sirket 2,2 milyon musteriye dogal
gaz dagitim hizmeti vermektedir. Sirketin hizmet
sundugu misteriler konut, ticari ve ulagim

REN - Redes ENXTLS:RENE Portekiz lIstirakleriyle birlikte sirket Portekizde elektrik ve 4,5x 6.355,6
Energéticas Nacionais, dogal gaz iletimi yapmaktadir. Sirket elektrik-gaz ve

SGPS, S.A. telekom olmak iizere iki segmentte faaliyet
______________________________________________________ gostermektedir.
RGC Resources, Inc. NASDAQGM:RGCO =~ "ABD  stirakleri vasitasiyla enerji hizmetleri alaminda 44x 310,10

faaliyet gosteren sirket konut, ticari ve endiistriyel
misterilere  dogal gaz satiyi  ve dagitim

Snam S.p.A. BIT:SRG ftalya  Sirket dogal gaz tasima, LNG yeniden gazlastirma ve 8;4x% 30.889,3
dogal gaz depolama faaliyetleri yiriitmektedir. Sirket

yaklagik 32.700 km'lik yiiksek ve orta basingli boru

hattiyla dogal gaz tagimaktadir.

Southwest Gas NYSE:SWX ABD  Istirakleri vasitasiyla dogal gaz dagitim hizmeti veren 2,3x 12.765,3
Holdings, Inc. sirketin 31.12.2021 itibanyla konut, ticari, endiistriyel

ve diger tiiketicilerden olusan 2,16 milyon misterisi
______________________________________________________ bulunmaktadw. .
Spire Inc. NYSE:SR ABD Sirket istirakleriyle birlikte ABD'de dogal gazin alimi, 3,8x 9.356,4

perakende  dagitimi
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bulunmaktadir. Sirket musterileri konut, ticari, sanayi

ve diger son kullanicilardan olusmaktadir. Sirket

ayrica dogal gaz pazarlama faaliyetinde de

__________________________________________________ PP!?UI']?'.‘P?E’!'Z_...._____,,.-__n_“______,_
Zhongyu Energy SEHK:3633
Holdings Limited isletmesi faaliyetlerinde bulunmaktadir. Sirket, i)
sehir gazi boru hatti yatinmi, isletimi ve yonetimi, ii)
konut, endiistriyel ve ticari kullanicilara borulu gaz
dagitimi, iii) CNG ve LNG ara¢ dolum istasyonlarinin

isletmesi gibi alanlarda faaliyet gostermektedir.

Yurt Disi Ortalama

*02.12.2022 itibariyla, **2021 sonu itibariyla
Kaynak: Capital 1Q, sirketlerin faaliyet ve finansal raporlari ile internet siteleri
Not: FD/Satis ¢arpaninda baz alinan net satis gelirleri Capital IQ’dan alinan diizeltilmemis verilerdir.

6.1.4. Carpan Analizi Sonucu

Carpan Analizi kapsaminda yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin giincel firma degerleri ile son 12
aylik net satis gelirine gore hesaplanan FD/Satis carpani kullanilmistir. Sirket biinyesindeki dogal gaz
dagitim sirketlerinin Tarife Metodolojisi’ne dayali olarak gelirlerinin éngoriilebilir olmasi nedeniyle,
Carpan Analizi kapsaminda sadece FD/Satis carpanimin kullamlmasinin uygun olacag dusiiniilmiistiir.
Carpan Analizi kapsaminda yurt disinda dogal gaz faaliyeti olan sirketler segilirken, yurt icinde
Borsa’da islem goren dogal gaz faaliyetiyle ugrasan sirket sayisinin az olmasi nedeniyle sektorel olarak
Sirket’e yakin oldugu diisiiniilen BIST Elektrik Endeksi’nde yer alan sirketler dikkate alinmistir.

Sonug olarak, Carpan Analizine gore Sirket igin agirliklandinlmig Ozsermaye Degeri 15.444.965.718 TL
olarak tespit edilmistir.

FD/Satis Carpanina Gore Degerleme

FD/Satis (Son 12 Ayhk) Agirhik

Yurt ici (ortalama) 1,9x %50

Yurt dis1 (ortalama) 3,1x %50
Agirhiklandinlms FD/Satis 2,5x %100
Net Satis Gelirleri (30.06.2022 itibariyla son 12 aylik) - TL 7.198.823.345
Firma Degeri - TL 18.055.749.885

Ner borg (30.06.2022 itibanyla) - TL 622.884.476

Giivence Bedelleri (30.06.2022 itibariyla) - TL

1.987.899.691

On Odemeli Sayac Yiikiimliiliigii (30.06.2022 itibanyla) - TL 0

Ozsermaye Degeri - TL

15.444.965.718

| arpan Bazh Deieﬂeme - Sonu
FD/Satig Carpanina Gore

5z$ei'fnaye VDeiélr'i (TL)
15.444.965.718

%100

Agirhiklandirilmig Ozsermaye Degeri - TL

15.444.965.718

Kaynak: Vakif Yatirim

KIF YATIRIM RENKUL DEGERLER AS
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6.2. Degerleme Sonucu

Sirket icin deger tespiti calismasinda halka agik sirket yatinmcilan tarafindan sik¢a kullanmlan iNA ve
Carpan Analizi olmak lizere iki yonteme gore deger tespiti yapilmistir. Dogal gaz dagitim sirketi olarak
Sirket’in gelecek donem nakit akimlarinin 6ngoriilebilirliginin yiiksek oldugu diisiiniildiigiinden INA
yonteminden gelen degere %80 ile yiiksek agirlik verilirken, Carpan Analizinden gelen degere %20 ile
daha diigiik agirlik verilerek temkinli bir yaklagim sergilenmistir. Buna gore agirliklandinlmig Halka Arz
Oncesi Ozsermaye Degeri 13.151.040.465 TL olarak hesaplanmaktadir. S6z konusu Halka Arz Oncesi
Ozsermaye Degerine %15,43 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak 11.121.834.922 TL seviyesinde
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degerine ulasilmakta olup, 30.06.2022 sonu itibaryla 168.500.000 TL
seviyesindeki 6denmis sermayeye gore Halka Arz iskontolu Birim Hisse Fiyati 66,00 TL olarak tespit
edilmektedir.

Buna gore 1 TL nominal degerli pay bagina halka arz fiyatinin 66,00 TL olmasin1 makul buluyoruz.

Ahlatc1 Dogal Gaz - Degerleme Ozeti Ozsermaye Degeri (TL) A8

INA Yontemi 12.577.559:152 %80
Carpan Analizi 15.444.965.718 %20
Agrirliklandinlmis Ozsermaye Degeri (TL) 13.151.040.465

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 13.151.040.465
Odenmis Sermaye (TL) (30.06.2022 itibariyla) 168.500.000

Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Degerli Pay Basina Fiyat (TL) 78,05

Halka Arz iskonto Oram %15,43

Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 11.121.834.922

Halka Arz Fiyati (TL) 66,00

Kaynak: Vakif Yatirim
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7. Ekler
7.1. EK - 1 - Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI’NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
02.12.2022

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyan

Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar uyarinca Sermaye
Piyasast Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili bilteninde ilan edilen
duyuruya istinaden;

"Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar basliginin F maddesinin 9. maddesi" cercevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere
sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, izahname'nin bir parcasi
olan 21.10.2022 tarihli Ahlatc1 Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirim A.S. Fiyat Tespit
Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde, gercege
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.

TIRIM MENKUL DEGERLER A.$
. Ebulula Mardin Cad. Park Maya Sitesi
lok No:18 Besiktas 34335 ISTANBUL

12) 352 35 77 Fax: 0(212) 352 36 20
www.vakifyatirim.com.tr
fstanbul Ticaret Sicil No: 357228
Wogazigi Kurumlar v.D. 922 008 8359
Mersis No: 0-9220-0833-5900017

Baris INAL Mehtap iLBI
Genel Midur Direktor
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7.2 EK - 2 - Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyani

SERMAYE PiYASAS| KURULU BASKANLIGI’NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
02.12.2022

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyan:

Sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen 21.10.2022 tarihli
degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2019/19 sayili
haftalik biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karar
uyarinca gayrimenkul disi varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslarda
belirtilen;

o Genis Yetkili Aract1 Kurum olarak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3
Lisans1” veya “Turev Araglar Lisansi”’na sahip, tam zamanli olarak istihdam
edilen calisana,

e Ayn bir “Kurumsal Finansman Bolimii”’ne,

o Degerleme calismalan sirasinda kullanmlmasi gereken prosediirlerin bulundugu
kurulus genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri
belirlenmis prosediirlere,

e Musteri kabulii, calismanin yiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
sureclerinde kullanlacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

o Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, ic
genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

o Degerleme calismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edildigini ve bu
bilgilerin elde edilmesi icin ilgili arastirma altyapisina,

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve ydnetim
iliskimizin bulunmadigim1 ve raporun SPK’nin yayimlamis oldugu (l11-62.1) sayili
“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig” ve Uluslararasi
Degerleme Standartlari kapsaminda vyiirtitiildiigiinii ve tiim yonleriyle ilgili
standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
Vakif Yatirnm Menkul Degerl 1 WIENKUL DEGERLER A.§
g @QAF%A{IR!M %mm%léd Park Maya Sites!

No: 4B Besiktas 34335 ISTANBUL

288 350885 77 Fax: 0(212) 352 3620
akifyatirim.com.tt
\Bricaret Sicil No: 357228
rumlar V.D. 922 008 8359
rsis No 0-9220-0833-5600017

Baris INAL Mehtap ILBI
Genel Mudur Direktor
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Mehtap ILBI

SPL Diizey 3 Lisansi Yeterlilik Linki:
https://lsts.spl.com.tr/EmployeeUser/LicenceDetail?employeeLicenceGuid=3D971CCC-720B-4093-
8B45-70EEF5AA5231

SERMAYE PiYASASI LISANSLAMA SICiL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalarinin kiresel bir marka olma yolunda ihtiya¢ duydugu nitelikli isgtictintin
yetistirilmesine ve strekli gelisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim kurulusudur.

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

S SPL_ 19.06.2015 209086

MEHTAP iLBIi, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi sahibidir.
Rozet Hakkinda:

Bu rozete sahip olan kisi, Sermaye Piyasalari Diizey 3 Lisansi tiirtine ait 12 sinav konusundan basarili olarak ve 4
yillik yliksekogretim diizeyinde bir Giniversiteden mezun olma sartini saglayarak sermaye piyasasi kurumlarinda ve
halka acik ortakliklarda ilgili faaliyet alani itibanyla ¢alisabilmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesleki yeterliligi,
bilgi ve becerilerini gosterir belge olan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi almaya hak kazanmistir.

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak igin Tiklayiniz
Tiirev Araglar Lisansi Yeterlilik Linki:

https://lsts.spl.com.tr/EmployeeUser/LicenceDetail?employeeLicenceGuid=C62EAECD-12FD-4BDD-
A271-BB6892DOE7E4

SERMAYE PiYASASI LISANSLAMA SiCiL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiye’'de sermaye piyasalarinin kiresel bir marka olma yolunda ihtiya¢ duydugu nitelikli isgtictinin
yetistirilmesine ve stirekli gelisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim kurulusudur.

KURULUS DUZENLENDIGi TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

@SPL 19.06.2015 305418

MEHTAP iLBI, Tiirev Araclar Lisansi sahibidir.
Rozet Hakkinda:

Bu rozete sahip olan kisi, Ttrev Araclar Lisansi tiirtine ait 8 sinav konusundan basarili olarak ve 4 yillik
yuksekogretim diizeyinde bir tiniversiteden mezun olma sartini saglayarak sermaye piyasasit kurumlarinda ve halka
acik ortakliklarda ilgili faaliyet alani itibaryla calisabilmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesleki yeterliligi, bilgi
ve becerilerini gosterir belge olan Tirev Araclar Lisansini almaya hak kazanmistir.

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak igin Tiklayiniz
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3. EK - 3 - Lisans Belgeleri

Selahattin Aydin
SPL Diizey 3 Lisans: Yeterlilik Linki: https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/14F86C19-
7D2E-454C-B420-7C4F63509916

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICiL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalarnun kuresel bir marka olma yolunda ihtiyag duydugu nitelikliisguciinin

yetistirilmesine ve surekli gelisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim kurulusudur,

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LiSANS DURUMU

"g; SP]_ 30.03.2006 201598

SELAHATTIN AYDIN, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Duzey 3 Lisansi sahibidir.

Bu rozete sahip olan kisi, Sermaye Piyasalarni Duzey 3 Lisansi turune ait 12 sinav konusundan basarih olarak ve 4
yilhk yuksekogretim duzeyinde bir tuniversiteden mezun olma sartini saglayarak sermaye piyasast kurumlarinda
ve halka agik ortakliklarda ilgili faalivet alami itibariyla calisabilmesine iliskin SPt tarafindan veriten mesleki
yeterliligi, bilgi ve becerilerini gosterir belge olan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Duzey 3 Lisansi almaya hak

kazannustir.

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak igin 1/ v/

Turev Araglar Lisansi Yeterlilik Linki: https://lsts.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/5EQFABO6-
315D-4C42-B58D-3ED78BFASE81

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SiCiL VE EGITIiM KURULUSU A.S.

SPL, Tiirkiye'de sermaye piyasalanimn kiresel bir marka olma yolunda iltiyaq duydugu nitelikli isgiictintn

yetistirilmesine ve surekli gelisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim kurulusudur.

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

!g. _CJP[_ 20.07.2016 307597 AKTIF LiSANS
SELAHATTIN AYDIN, Turev Araclar Lisansi sahibidir.

Bu rozete sahip olan kisi, Tirev Araglar Lisansi turtine ait 8 sinav konusundan basanh olarak ve 4 yillik
yuksekogretim diizeyinde bir iniversiteden mezun olma sarting saglayarak sermaye piyasast kurumlarinda ve
halka agik ortakliklarda ilgili faaliyet alani itibanyla ¢alisabilmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesleki

yeterliligi, bilgi ve becerilerini gosterir belge olan Tirev Araglar Lisansini alimaya hak kazanmustir.

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak igin 114
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