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1. Girig

Sermaye Pivasas Kurulu'nun VII-128.1 sayib Pay Tebligi'nin 29.maddesinin 1.fkrasi uyaninca, halka
arz edilecek paylarin satis fivatinin borsa fivatindan farkh veva nominal degerinden yilksek olmas
durumunda, stz konusu satis fiyaty ve bu fivatbin hesaplanmasinda kullamilan yontemlere iliskin olarak
halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusca fivat tespit raporu hazirfanmas: gerekmektedir,

Sermaye piyasast mevziuatina tabl ortakbiklann, sermaye pivasass kurumilanmin ve ihragoilann,
sermaye piyasas) mevuat uyannca yaptiracaklan degerleme faaliyetlerinde kullanilacak dederleme
standartlarna iliskin esaslan dizenleyen Sermave Pivasast Kurulu'nun 1-62.1 sayib Sermaye
Piyasasinda Deferleme Standartlan Hakkinda Teblig'in 3, maddesinin 1.fikrass uyannca, sermaye
piyasasi mevziuat) uyannca yvapilan degerleme faalivetlerinde, Turkiye Degerleme Uzmanlan Birligi ve
Tirklye Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararas) Degerleme Standartlarina
wyulmas) 2orinliedur,

Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birligi'nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayili Genelgesi ile Uluslararas:
Degerleme Standartlan Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararas Degerleme Standartian
1017 calismasi cercevesinde, Tiirklye Sermaye Piyasalan Birligi ve Tiirkive Degerleme Uzmanlan Birligi
tarafindan yayimlanan “Uluslararas: Degerleme Standartian”mn giincellendigi ve Kurul’un 22.06.2017
tarih ve 25/856 sayili karar ile uygun gorildigl duyurulmustur,

Bu kapsamda, isbu Fiyat Tespit Raporu, Ahlatc: Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.5."nin (bundan
biyle asafhda "Ahlatcr Dogal Gaz™ veya “Sirket” olarak amlacaktir) halka arz edilecek paylanmn satis
fivat! ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullamlan yintemlere iligkin olarak Vakaf Yatinm Menkul Degerler
&5, (bundan béyle asafda “Vakif Yatinm™ olarak amilacaktir) tarafindan Uluslararasi Degerleme
Standartlan 2017 "yve uyumlu sekilde, Ahlato Dogal Gaz ile Vakf Yabinm arasinda 13.09,2022 tarihinde
imzalanmig olan Fiyat Tespit Raporu S6zlesmesi kapsaminda, rapor tarfhi itibaryla edinilen bilgi ve
veriler cercevesinde, bilinen ve genel kabul gormils degerleme vintemler kullamlarak hazrlanmstir,

Ahlatcr Degal Gaz ile halka arzda Konsorsivum Lideri olarak girev alan Wakif Yatirnm arasinda cikar
catigmas: veya herhangi bir menfaat catismas bulunmamaktadir. Vakif Yatinm ve Ahlatc Dogal Gaz
arasinda herhangi bir sermaye iliskisi yoktur, Yalif Yatinm®in halka arz istemi nedeniyle elde edecegi
aracilik komisyonu haricinde dogrudan ya da dolayl olarak halka aron basamsina baglanms bir
ekonomik cikan bulunmamaktadir,

1.1. Raporun Amaci

Bu rapor, Vakif Yabinm fle Ahlator Dogal Gaz arasinda 13.09.2022 tarihinde imzalanmis olan Fiyat
Tespit Raporu S6zlesmesi kapsaminda, Sirket paylanmn halka armnda fiyata esas teskil edecek degerin
Sermaye Piyasast Kurulu'nun I11-62.1 sayil Sermaye Pivasasinda Deferleme Standartlan Hakkinda
Teblig'i gerefl Ulslararass Deferleme Standartian'na uygun olarak belirlenmesi amaciyla
hazrlanmistir,

1.2. Proje Ekibi

Degerleme calismasi, Vakif Yatinm'in konusunda uzman calisma ekibi tarafindan yiirlithilmistiir. Proje
Ekibi liyeler, SPK mevzuat uyannca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek igin gerekli bilgi birikimine
sahiptir.

Mehtap ILBI, Kurumsal Finansman Birimi Direktdril, araci kurumlarnn arastirma birimlerinde hisse
senedi analisti olarak calisrmis olup pek cok sektére yonelik analiz, deferleme ve raporlama sireci
yurdtmikstie. Mart/2018"de Vakif Yatimm Arastirma ve Stratefi Biriminde hisse senedi analisti olarak
gireve baslayan llbi, Mart/2020'den itibaren aym kurumda Kurumsal Finansman Biriminde gérev
almaya baslarms olup, mevcut durumda birim Direkttrih olarak gérev yapmaktadir. (Ibi, Istanbul
Universitesi Ingllizee lsletme bilimiinden Lisans derecesine sahip olup, Sermaye Piyasas) Faaliyetleri
Diizey 3 Lisansi ve Tiirev Araglar Lisans sahibidir (Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans: Belge
Mumarasi 209086, Tirey Araclar Lisans Belge Numaras 305418).

Selahattin AYDIM, Arastirma ve Strateji Birimi Direktdrd, cabisma hayating Seker Yabinm Menkul
Degerler A.%. binyesinde baslayan Selahattin Aydin, 2016 yilina kadar Aragtirma Boldminde gdrev
alrmg, 2016 wilv ocak &y itibariyle Valkif Yaoinm Arastirma ve Strate]l Birimine dahil olmustur,
Selahattin Aydin, Marmara Universitesi Sermaye Piyasas1 béliimiinden Lisans derecesine sahip olup,
Sermaye Piyvasas: Faaliyetleri Dizey 3 ve Tlhrev Araclar Lisansi sahibldir (Sermaye Plyvasast Faaliyetler
Diizey 3 Lisansi Belge Numarasi 201598, Tiirev Araclar Lisans Belge NumarassdFSF Inim e iUl DECERLER 4.5
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1.3. Etik likeler

Birket"in isbu Fiyat Tespit Raporu'nda ver alan degerleme calismasimn, Sermaye Piyasas) Kurulu®nun
I1-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Haklkinda Teblig®i ve Uluslararas: Degerleme
Standartlan dikkate alinarak asafidaki etik ilkeler gergevesinde hazirlandifim beyan ederiz.

«  Yapilan degerleme calismas: sirasinda diriist ve dogru davramlmeg ve cabismalar Sirket ve
sirket hissedarlanna zarar vermeyecek bir bicimde ylritilmigtir.

# [Degerleme 15ini alabilmek icin bilerek yanhs, yamiticn ve abartih beyanlarda bulunuimamig ve
bu sekilde reklam yapilmarmistir.

+ Bilerek aldatici, hatab, Snyargih gérils ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir,

&  Yakif Yabinm, onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglamn igeren bir gérevl kabul etmemistir,
Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yuriitiilmiistiir,

» Garev, bagimsizhik ve objektiflik icinde kisisel cikarlan gdzetmeksizin yerine getirilmistir,
Degerleme Uoreti, raporun herhangi bir yondine bagly degildir.

»  Grevle ilgili tcretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuclanna yahut degerleme
raporunda yer alan diger bafimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

» Degerleme calismasinda kullamlan yaklasim ve yintemler degerlemenin amacina uygun
sekilde degerlendirilmis ve belirlenmistir.

1.4. Simrlayic Sartlar

Degerleme calismasinda kullamlan veriler, Sirket bag@omsiz denetim raporlan, 5Sirket Ydnetim
sunumlan, kamwya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz Uzerine Sirket tarafindan
saglanmis bilgiler we Vakil Yatinm"in analizlerine ve tahminlerine dayanmaktadir. Yakif Yatinm
degerleme calismas) kapsaminda Sirket"in aktiflerinin fiziki mevoudiyeti ve kanuni miilkivetine iliskin
herhangi bir arastirma yvapmadi@i gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Vakif Yatinm, degerleme galismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu,
dzen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Degerleme kapsaminda kullanilan gecmis yillara ait
finansal bilgiler (bafpmsiz denetimden gecmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket swinetiminin ve
bagimsiz denetim firmasimn gariisinden gecmis olup glivenilir bir kaynak oldugu varsayilmigtir. Bilgi
vie belgeler makul Slgide degerlendirildifinde bariz sekilde gercege aykon oldufuna iliskin bir slipheye
ulasilmamistir; bununla birlikte, Yakif Yatinm elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldufunu ve
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadifim taahhit
edememektedir.

Vakif Yatinm tarafindan projeksivon dénemine ait verilerin slusturulmasinda, Sirket’in gecmis faalivet
ve finansal sonuglan ile gelecek willara iliskin beklentileri dikkate abnostir, Vakif Yabinm olarak,
hirket'in gecmis finansal performansi da dikkate alinarak projeksivordarda kullamlan varsayimlar
mimkiin oldugunca muhafazakar bir bakig agisyla degerlendiriimistir,

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmas sonucunda olusturulan ve makil
olduklan disinilen verilere gore hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde gisterilen Gzene
ragmen, sartlar ve olaylann beklenildigl gibl gelismemesl ve gelecekte yasamabilecek olumsuz
gelismeler dolayisiyla Sirket degerinin Gngdriilen sekilde olusmamass halinde Vakif Yatinm wve
ralisanlan hichir sekilde sorumlu olmayacaktir,
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2. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler
2.1.  Kurulus

Sirket 21 Ocak 2004 tarihinde Tirk Ticaret Kanunu hikiimlerine uygun olarak kurulmug ve 28 Ocak
2004 tarih ve 5977 sayili Ticaret Sicil Gazetesinde tescil edilmistir. 30 Kasim 2020 tarihinde Energizer
Turkey 5.A.R.L. ve 5TFA Yatinm Holding A.%. ile Ahlatcy Holding A.5. arasinda imzalanan "Enerji
Yatinm Holding A.5."nin Sermayesinin Tamamimn Satim ve Alimina iliskin S6zlesme™ fle Sirket'in tim
hisseleri Ahlatcy Holding A5."yve satilmig ve hisse devir islemleri 29 Ocak 2021 tarihinde
tamamlanmistir, Hisse devri sonrast Enerji Yatinm Holding A.5. nin unvarm 28 Aralik 2021 tarihli Genel
Kurul karan ile Ahlato Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm Anonim Sirketi olarak degistirilmistir.

30 Haziran 2022 tarihi itibaryla, Sirket'in ticari is merkezi Yesilvadi Sokak Mo: 3 Kat:11 Igerenkiy

Atasehir istanbul*dur, Sirket*in toplam calisan sayrs 846 dir (31 Arabik 2021: 809, 31 Arabk Z0Z20: 734,
31 Arabik 2019 703).

2.21. Sermaye ve Ortakhk Yapisi

Sirket'in tim hisseleri Ahlato Holding A5, "ve aittir, Sirket"in 30,06.2022 itibaryla Sdenmis sermayesi
168,500,000 TL olup, ortaklk yapisi asadida gasterilmektedir.

kil 1: Ortakhk Yaps:

Ortaklar 31.13.2019 % 31.12,2020 % 31.12.2021 % 30.06.2022 %
Ahlatci Holding A.5." - . 2 - 168,500,000 %100 168.500.000 %100
STFA Yatirim Holding A.5. 117.950.000 %70 117.950.000 %50

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

“$TFA Yatim Holding A.5. "nin tim hisseler] 2021 yilt subat ayinda Ahlatcr Holding A, 5. 've devredilmistir.,
Koynak: Jirket

2.3. Faaliyetlere lliskin Bilgiler

Sirket'in esas faaliyst konusu dogal gaz toptan ve perakende dagitimn ve satisi yapmak igin kurulmus
veya kurulacak olan bagh ortakbklannin sermaye ve yonetimine katimakoir, Bunun yam sira Sirket,
sahip oldugu bagh ortakbiklara operasyonel ve damsmanlik hizmetleri vermektedir.

Sirket bagh ortakliklan vasitasiyla dogal gaz daditwm faaliyeti gerceklestirmektedir, Séz konusu Sirket
bagli ortakliklan gaz sebekesi altyapisina yatinm yapmakta we faalivet yetkisine sahip oldugu
sehirlerdeki abonelerine gaz dagiom hizmeti saglamaktadir, $irket tarafindan kontrol edilen bagh
ortakhklar ile sdz konusu bagh ortakhiklardaki sahiplik oranlan asagidaki tabloda yer almaktadir.
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kil 2: Sirket Bagh Ortakhklan
Etkin Ortaklik Oram (%)

Kurulug Yerl ve
Faaliyet
_Bafli Ortakhik Faaliyet Alam Glisterdigi |i 31.12.2021  30.06.2022
Enerya Enerji A.5. Holding Sirketi Istanbul 99,70 99,70
Enerya Denizll Gaz Dafibim A5 Dogal Gaz Dagitims Denizli 20,00 90,00
Enerya Konya Gaz Dagitim A%, Dodal Gaz Daditimi Kanya 75,54 73,64
Enerya Eredli Gaz Dagitim A.5. Dogal Gaz Dagitum Komya 89,97 89,97
Enerya Antalya Gaz Dagitim A.5. Dogal Gaz Dagitim Antalya 90,00 50,00
Nigde ve
Enerya Kapadokya Gaz Dagitim A5 Dodal Gaz Dafitem Hewsehir 63,00 63,00
Enerya Aksaray Gaz Dafitwm A.5. Dogal Gaz Dagitemi Aksaray 89,95 B9,95
Enerya Karaman Gaz Dafitm A5, Dodal Gaz Dagitsmi Karaman 90,00 0,00
Enerya Erzincan Gaz Dagibim A5, Dogal Gaz Dagitsm Erzincan 50,00 90,100
Enerya Aydin Gaz Dagitim ALS. Dogal Gaz Dagitam Aydin 20,00 20,00
Kurulug Yeri ve
Ozsermaye yéntemi ile Faallyet
muhasebelestirilen yatirimlar Faalivet Alam Gasterdig |1 31.12.2021  30.06.2022
Corum Dogalgaz Dagitim Sanayi ve
Tic. ALS.* gal Gaz Dagitimi Corum 30,00

* Corwm Dodalgaz Dagitsm Sanayl ve Ticaret A. 5. 'nin hisseleri, 2022 yilinda Sirket'in ve Corumgaz'n ana of tagr
Ahlatcr Grubu'ng 662, 700,000 TL satr; bedell karpledinda devrediimigtir.

Koynak: Sirket

Bagh Otaklik

ve Bitls Tarihleri

Lisans Baglangig Tarihi

Lisans Sona Erme Tarihi

Eneryva Denizli Gaz Dagitim A.5.
Enerya Konya Gaz Da@ibim A5,
Enerva Eregli Gaz Dagibm A%,
Enerya Antalya Gaz Dagitim A.5.

Enerya Kapadokya Gaz Dagitim A.S.

Enerya Aksaray Gaz Da@itim A.5.
Enerya Karaman Gaz Dagitim A.5.
Enerya Erzincan Gaz Dagitim A5,
Enerya Aydin Gaz Dagitim A.5.

16 Subat 2006

5 Aralik 2003

21 Haziran 2004
12 Ekim 2006

29 Eyliil 2005

25 Mayis 2004

14 Temmuz 2006
4 Agustos 2006
21 Agustos 2008

Kmynok: Jirket

.E

16 Subat 2036
3 Aralik 2033
11 Haziran 2034
12 Ekim 2036
29 Eylil 2035
15 Mays 2034
14 Temmuz 2036
4 Afustos 2036

ey

21 Afustos 2038
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3. Sektdrel Bilgiler

3.1. Tiirkiye Dogal Gaz Piyasas: Genel Igleyisi

Turkiye'de dogal gaz pivasasimin igleyisi dretim, ithalat, ihracat, depolama, toptan satig, sikestinimg
dogal gaz (CHG), iletim ve dagitim alt basbiklan aloinda asagida dzetlenmeye calisilmistir.

Dogal gaz arama ve iiretim faaliyetleri, 6491 sayl Tiirk Petrol
Kanununa gore Maden ve Petrol Isleri Genel Midirligi
[MAPEG) tarafindan verilen arama we isletme ruhsatlary
kapsaminda gerceklestirilmektedir, Uretim faaliveti, Kanunda
l:'> pivasa faaliveti olarak saynlmamakia birlikte liretim sirketler,
irettikleri dogal gam EPDK'dan toptan satig lisans' almak
kaydiyla toptan sabis sirketlerine, ithalatg  sirketlere,
ihracatg sirketlere, dagitim sirketlerine, kuyu basindan olmak
kaydiyla CNG satiy sirketleri fle CHG iletim wve da@tim
sirketlerine veva serbest tiiketicilere pazarlayabilir, Aynca,
iretim sirketleri ihracat lisans1 almak Raydiyla Urettikleri
doflal gaz ihrac da edebilicler (Kaynak: EPDK tarafindan
yayimignan Dodal Gaz Piyasasy 2021 Yilr Sekidr Raporu).

Tirkiye'de toplam dodal gaz armmin agirikh ks ithalat
yoluyla karsilanmaktadir, EPDE vedlerine gire, 2021 wilinda
toplam dofal gaz armmin %99,33'0  ithalat yoluyla
karsilanmigtir, Thrkiye'de dogal gaz ithalaty i) boru hatlanyla
ithalat, ii} swlastinlmig dogal gaz (LNG) ithalat ve fil) spot
ithalat seklinde gerceklestirilmektedir. EPDK verilerine gire
Tirkiye'de 2021 ylinda ithal edilen dogal gazmn %44,87'si
Rusya'dan, %16,07'si lran'dan, %13,60"1 Azerbaycan'dan,
%10,20's1 Cezayir'den, %2,13'0 Nijerya'dan ve %13,13'0 diger
ilkelerden gerceklestirilmigtir.

Ithal edilmis veya yurt icinde lretiimis dodal gazin yurt disina
ihrag faaliyeti, ihracat lisans1 almig tiizel kisiler tarafindan,
lisamslarinda belirtilen ilkeler dahilinde
gerceklestirilebilmektedir.

Dogal gaz depolama faalivetleri i) yer alty dofal gaz depolama
we i) LNG depolama olmak iizere ki sekilde
gerceklestiriimektedir. EPDE verilerine ghre, 2021 wili sonu

i > itibarryla dogal gaz yer alth depolanmin toplam kapasitesi
4141 milyon m" olup, LNG terminallerinin LNG depolama
kapasitesi 0,964 milyon m* tir,

DEPOLAMA
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ILETIM
(BOTAS)

Ithal edilmis veya yurt iginde Uretilmis dogal gazn yurt
genelinde CHG, ithalat, ihracat, dagitim ve difer toptan satis
sirketleri ile serbest tifketicilere satis faaliveti, EPDK'dan
toptan satiy lisansi  almiy  tizel kigiler tarafindan
gerceklestirilmektedir, lthalat lisansi sahibi tiizel kisiler,
toptan satis lisanst alma zorunlulugu olmadan toptan satis
faaliyetlerini yiiriitmektedirler. EPDK verilerine gire, 2021
yvilinda Tirkiye'de gerceklesen toplam do@al gaz arzimin
%92,80'1 BOTAS, %6,53"0 diger ithalat lisans: sahibi sirketler
tarafindan (ithalat gerceklestirmis olanlar), %0,67'si de
Uretim gerceklestiren toptan satis  sirketleri  tarafindan
kargilanmsgtir.

Stkistinlmis Dogal Gaz (CHG) lisanst sahibi sirketler, almis
olduklan lisans icerifine gire yurt genelinde, dodal gazin kuyu
bagi, ulusal iletim gebekesi veya sehir ici dagitim sisterninden,
tedarikcilerden satin abmp stkistinimas ve basingh kaplara
doldurulmas: ve satis, sikistinlmis haldeki dogal gamn Gzel
vasitalarla  gehirlerarasinda  taginmas, CHG  satis
Istasyonlanndan temin edilen ve/veya lretim yapan toptan
satiy sirketlerinden kuyw basinda satin alinarak tagima vasitas:
tzerindeki sikistirma ekipmanlanyla siistinlan ve basingh
kaplara doldurulan  sikigtbinlees  doBal  gazn iletim
sebekelerinin ulasgamadi@i yerlerde basincimin diisiiriilerek
satilmasi faalivetlerind gerceklestirmektedir (Koymak: EPDK
targhindan yayymiangn Dodal Goz Piyasasr 20271 Yele Sekidr
Raporu).

Tirkiye'de dogal gann boru hatty yoluyla iletimi faaliyeti,
BOTAS rarafindan  yiritiimektedir. BOTAS, Tirkiye
Cumhuriveti ile Irak Cumhuriyeti Hikiimetleri arasinda 27
Afiustos 1973 tarihinde imzalanan Ham Petrol Boru Hatt
Anlasmas ¢ercevesinde Irak ham petroliinin  |[skenderun
Kirfezi'ne taginmasim gerceklestirmek iizere, 7/7871 Sayilh
Kararnameye istinaden 15 Agustos 1974 tarihinde
kurulmustur, Baslangicta sadece boru hatlan ile petrol
tagimacibi@y yapan BOTAS, ilkemizin artan enerji ihtiyacimn
karsilanmasi amaciyla 1986 yilindan itibaren dogal gazin
ticareti ve tagimacibg ile ilgill faaliyetierine de baslamistir,
Bakanlar Kurulunun 8 Subat 1995 tarih ve 96/6526 sayili
karanyla 233 sawil Kanun Hikmiinde Karamame'ye tabi
karlilik we werimlilik ilkeleri dogrultusunda faaliyetlerini
siirdiren  bir Kamu [ktisadl Tegebblsih (KiT) olarak
yapilandinimistir. BOTAS hali hazirda asafidaki faaliyetleri
yirlitmektedir.

Petrol ve Dofial Gaz Boru Hatti [sletmeciligi
LNG/FSRU Terminali Isletmeciligi

Liman Hizmetleri

Petrol ve Dogal Gaz Boru Hatlan, Kompresdr
Istasyonlan lle ilgili Projetlendirme, Mihendislik, Arazi
Etiit, Kamulastirma ve Yapim lsleri

*  Dofal Gaz ve LNG Ticareti

=  Dogal Gaz ve LNG Depolama Faalivetleri
= Ulustararas: Dogal Gaz ve Petrol Tasima Projeleri




Dogal gaz dafitim faaliyeti, lisans sahibi sirketler tarafindan
yuriitiilmektedir. EPOK verilerine gore, 2021 ywbnda dogal gaz
dafitim lisansi sahibi sirket sayis ve dolayisiyla dagiom
balgesi sayisi 72 alup, 2021 wil sonu itibamyla Tiirkiye"de 81 il
merkezinin tamam dahil olmak lizere toplamda 594 ilge ve 49
beldeye dogal gaz arm saglanmigtir. 2021 yali sonu itibaryla,
dafitim lisans: almis olan sirketler tarafindan insa edilen celik
boru hatty uzunlugu yaklasik 15.702 km, polietilen boru hatt
uwzunlugu yaklasik 108.617 km, servis hatti uzunlugu 43,292
km, servis hattt sayist ise 4.250.875 tir.

3.2. Tiirkiye Dogal Gaz Piyasas: Genel Garlinlimii

EPDK verllerine gére, 2021 whinda yurt iginde tiketilen dogal gaz miktan yilbk bazda %24,02 artarak
59.854,17 milyon 5m® olarak gerceklesmistir., Aym dénemde gerceklesen 382,89 milyon Smi? ik
imracat ile 2021 yhinda toplam dodal gaz talebi &0.237,06 milyon 5m? seviyvesinde gerceklesmistir.

ngal Gaz Plyasas: TUketim ve lhracat Geligimi
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Kayrak: EPDK, Vakif Yaterim

EPDK verilering gére, 2021 yibinda Tirkiye'de toplam dogal gaz arz miktan yilbk bazda 521,68 artarak
59.098, 37 milyon 5m® olarak gerceklesmistir. 58z konusu toplam arzin 50,671k kismi Tiirkive'de
dretilen dogal gaz ile, geri kalan %99,33'lik kisim ise yurt disindan ithalat lisans) sahibi sirketler
tarahndan degisik kaynaklardan gerceklestirilen ithaiat ile karsilanmigtir,
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naklarm Paylan
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Kaynak: EPDK, Vakif Yalwrim

sSekil 6: Dodal Gaz thalatimn Ulke Bazinda Paylan
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* 2020 winag kadar Spot LNG Ithatobinin yapeldrde Gikeledd, 2000 ywihinda spot LNGSbaru gazr Ithalatrnin yapildid
Utkeler! temsil etmektedir.

Kaynak; EPDK, Yakif Yatim




4. Blylimeyi Desteklemesi Beklenen Unsurlar
4.1. Glicli biliylime dinamikleri

Sirket'in gelecek dinemde bilyiime performansim destekleyici giicll dinamiklere sahip oldugu
disiinilmektedir. Bunlann basinda faalivet gdsterilen bélgelerdeki niifus artiy beklentisine ha%h
olarak abone sayrsinda yiikselis Gngbriisii yer almaktadir. Asafidaki tabloda gésterildigi zere, TUIK
verilerine gire Turkiye nilfusunun 2015-2021 doneminde yillik ortalama %1,2 biiyUdigi, aym ddnemde
Sirket'in faalivet gosterdifi illerin toplam niifusunun ise wilbk ortalama %1,5 ocramnda bilyldigii
girilmektedir. Buradan da gorillecegi lizere, Sirket'in faaliyet gosterdigi illerin toplam niifusunun
Turkive niifusunun Gzerinde bir biyume performansi sergiledi@il ve bu egilimin devam edecegi tahmin
edilmektedir. Séz konusu nlifus artsimin Sirket abone sayvsindaki artig destekleyerek, biiviimesinin
dgnemii destekleyicilerinden olaca@ ongérilmektedir,

tibaryla MUfus Gelisimi

Faaliyet Gésterilen | MUfuslan YBBO*
(mn) - 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 (2015-2021)
Aksaray 04 04 04 04 04 04 04 %1,8
Antalya 23 23 14 14 25 25 1.6 %2.3
Aydin 1,1 1.1 1,1 1,1 1,1 1,1 11 %1,2
Denizli 10 1,0 10 10 1,0 1,0 1,1 %0,9
Erzincan 02 02 02 02 02 02 02 %1,1
Karaman 02 02 02 0,3 0,3 03 03 %1,1
Konya 21 r 1,2 2,2 1,2 2,3 1.3 51,1
Hevgehir 0,3 0,3 03 03 03 0,3 03 %1,2
Hifide 0,3 0,4 04 04 0,4 04 04 %08
Faalivet gosterilen illerin

toplam niifusu s0 81 82 83 B85 85 87 %1,5
Tirkiye Hifusu 787 79,8 808 B820 832 8316 847 %1,2

Kaynak: TUIK, Vakif Yatinm
*YA&D: Yilirk Bilesik Biyiime Ovam

Tiirkive genelinde ortalama hanehalk biyikliginin wilar itibanyla disis egilimi icerisinde oldugu
goridmektedir. TUIK verilerine gire, Tlirkive'de 2008 yilinda 4 kisi olan ortalama hanehalk binyiikiigii
yillar itibaryla azalma egilimi gdstererek 2021 ylinda 3,23 kigi olmugtur. Tirkiye'de ortalama
hanehalks biyiklUgh 2008-2021 ddneminde willik ortalama %1,6 oraminda (YBBEO) diisls gdstermistir,
Sirket’in faalivet gosterdidl illere bakhimzda, 2Z008-2011 dineminde ortalama hanehalka
biylikligiinin Erzincan'da willik ortalama %23, Aksaray'da 51,9, Higde'de %1,7, Hevsehir'de %1.6,
Antalya"da %1,3, Konya'da %1,4, Karaman'da %1,3, Aydin'da %1,2, Denizli'de %1,2 oranlannda
diistiigi goriilmektedir. Bunun yam sira, Tirkiye'de tek kigilik hanehalklaninin oramnin yillar itibanyla
artiy efilimi gsterdifi goriilmektedir. TUIK verilerine gare, 2014 yilinda %13,9 olan yalmz yasayan
fertlerden olusan tek kisilik hanehalklanmn oram 2021 yibinda %18,9"a yikselmistir. Sonug olarak
Tirkiye genelinde ortalama hanehalks blnlkiGglnin yillar itibanyla disls efilimi igerisinde olmasimn
ve tek kisilik hanehalklanmn orammn yillar itibanyla artis egilimi géstermesinin, Sirket abone
sayisindaki artis1 ve dolayisiyla biyiimesini destekleyecedi dngdrilmektedir.
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kil 8: Tlrkiye'de Yillara Giore Drtalama Hanehalk BUyUkiLgd (K
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Kaynak: TUIK, Vakif Yatirim
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irket'in Faaliyet Gdsterdigi lllerdeki Ortalama Hanahalky Bl

Yapo®

Aksaray 4,30 4,30 4,16 4,07 402 39 376 365 3,59 354 353 347 343 337 1,9
Antalya 3,60 3,60 3,43 3,36 3,30 3,26 333 309 347 33 3Lm 306 302 196 %15
Ay 3,30 3,30 3,21 3,06 3,027 3,08 304 301 198 2% 2.9 2,89 186 B %12
Demizli 3,40 3,40 3,28 3,22 347 304 342 308 307 3,04 302 2,98 12,95 189 W2
3,90 3,80 3,59 3,49 337 331 31 318 300 306 304 300 295 2,89 wL)
160 3,60 349 342 337 331 329 L4 333 330 347 342 308 302 Wi
400 400 3,80 3,74 367 363 358 3,54 351 3,49 346 342 338 33 %14
3,80 3,70 163 157 348 342 337 3132 338 34 313 308 3,05 308 X1
390 390 376 369 363 357 349 342 337 332 329 323 318 311 X7

MUl

400 4,00 3184 36 48 363 357 351 348 345 30 3,35 330 313 %16

Kaynak: TUNK, Vakf Yatirim
*YBRD: Yillrk Bilesik Blydme Qram
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| 102 s Hanehalk: Tiplerine Gire Hanehalks Oran)

Toplam hanehalk igindeki oram (%)*

Hanehalk tipler 014 2015 201& 24T 1048 2049 100 2011
Tk Kigilik hanahalk 13,9 144 14.% 154 161 169 179 189
Tek cakirdek alleden clusan hanehalla 674 689 G654 841 653 451 652 &44
Sadece eslerden olusan cekirde aile 14,1 143 142 142 4 139 13,5 138
Esler ve cocuklardan olusan cekirdek aile 457 448 440 439 423 430 420 4048
Tek eboveyn ve gocukkardan olusan oekdirdek aile T4 T8 B2 85 8% 91 &7 0
Baba ve cocuklardan olugan cekindek aile 1.5 16 1.7 8 192 20 22 1.3

Anne ve pocukdardan olujan Qekirdek alte 5.1 6,2 6,5 L ro o ¥21 15 1B

En az bir gekirde aile ve differ kisiberden olusan hanehabk e 165 163 160 158 150 140 135

Cokirdek aile bulunmayan binden fazla kigiden olugan hanehalky v 1@ 24 315 2R 30 1B X2

Kaynak: TUIK, Vakif Yatirim
*Tablodakl rakamiar, wwarlamaden dolmy toplemr vermeyebilir,

Faalivet gosteriten bolgelerdeki ndifus arbisimin yam sira Sirket'in 1) devam eden yatinmlarla sebeke
penetrasyonunda artigin, §i) mevcut durumda tamamlanmisz  dagitim  altyamsiyla  abone
penetrasyonunda yikselisin ve i) potansivel kapsam genislemeleri ile saflanacak abone sayisindaki
artizin, bilylimeyi destekieyici unsurlar arasinda yer alacafn Gngiridlmektedir, Ozellikle de Sirket'in
dagitim lisansina sahip oldugu illerdeki kapsam genislemelerinin Sirket abone sayisindaki binylmeyi
desteklemesi beklenmektedir. Bu noktada Grnegin Sirket'in dagiim lisansina sahip oldugu Antalya
ilinde Alanya ve Manavgat gibi nifus agsindan domemli ilcelerin dagitim kapsamina girmesi ile
birvlimeye olumiu katkida bulunacaklan dngorlilmektedic (isbu rapor tarihi itibarmyla Alanya lisans
kapsamina dahil edilmistir). Alanya ve Manavgat ilcelerinin niifus acmsindan neredeyse Sirket'in
mevicut durumda faalivet gisterdigl baz illerin niifusu kadar bilyikilige sahip oldufu goriilmektedir.
TUIK verilerine gire, 2021 yilinda Alanya'min niifusu 350,634 ve Manavgat'm nifusu 245,740 olup,
drnedin Sirket’in dafitim balgeleri arasinda yer alan Nevsehir ilinin nifusu 308.003, Nigde'nin niifusu
3563.715, Karaman i nlifusu 258,838 ve Erzincan'in nikfusu 237,351 dir.

Asadidaki tabloda Sirket'in 2021 sonu itibanyla dagitim sirketlerinin sebeke ve abone penetrasyon
oprantan yer almaktadir. Sebeke penetrasyonu, ilgili dagiem sirketi tarafindan gerceklestirilmis
yatinmlarla ulagilan potansiyel misteri sayisim gdsterirken, abone penetrasyonu, dafitim altyapisimin
ulasabildidi potansivel misteri savisimn aboneye donlstm oramm gistermektedir. Sebeke ve abone
penetrasyonlanndakl artis le kazamlacak yeni abonelerin yame sira, kapsam genislemesivle (faaliyet
gasterilen il sinerlan icerisinde eklenme potansiyeli olan bdlgelerle) kazamilacak yeni abonelerle de
biiylmenin destekienecedi angbriilmektedir,




kil 11: Sirket Dafoim Sirketlerinin Sebeke ve Abone Penetrasyanlan

Sebeke Penetrasyonu Abone Penetrasyonu
(Konut ve Ticari Isletme)*  (Konut ve Ticari Isletme)"”
Enerya Denizli Gaz Dagitim A.5. %740 EYL
Enerya Konya Gaz Da@itim A5, b6, 4 %799
Enerya Eregll Gaz Da@ibim A.5. 77,3 %86,9
Enerya Antalya Gaz Dagitim A.5. &6, 7 39,1
Enerya Kapadokya Gaz Dafitim A.5. %78,1 %85,6
Enerya Aksaray Gaz Dagioim A5, x80.4 %81.9
Enerya Karaman Gaz Dagitim A.5. %772 %B6,2
Enerya Erzincan Gaz Dagitim A.5. %80,8 %901
Enerya Aydin Gaz Dagitbim A5, %546 %514

Kaynak; Sirket, Vakif Yatirrm
02T sonu itibarigla

4.2, Turkiye'nin farkh illerinde faaliyet gistererek riski dagitan is modeli

Sirket, biinyesinde bulunan dogal gaz dagiom sirketleri vasitastyla Tirkiye'nin farkh sehirlerinde
faaliyet gOstermektedir, Sirket'in birden cok gehirde faaliyet gostermesi, tek bir gehrin
operasyonlarda ve finansallarda yaratacad potansivel risklere karsi korunakh hale getirmektedir,

Kaymak: Sirket
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4.3, Tarife Metodolojisi'ne dayah dnagirilebilirligi yiiksek nakit akis

2irket binyesinde bulunan dogal gaz dagitim sirketlerinin ana gelir kaynafi olan dodial gaz satis
gelirlerinin  temelini, EPDK tarafindan belirlenen Tarife Metodolojisi'ne gire hesaplanip EPDK
tarafindan onaylanarak uygulamaya konan sistem kullamm bedelleri olusturmaktadir. Sistem kullamm
bedellerinin hesaplanmasinda calismalara esas yil bazinda gerceklesen, iginde bulunulan wila iliskin
angdriilen ve tarife uygulama dinemindeki her bir yil igin planlanan i) sebeke yatinm miktan ve
harcamalan, ii) baglanti gelirler, iii) abone sawilan, tiketimleri ile dafitim sirketinden veya bir
tedarikciden do@al gaz alan serbest tiketictlerin tiketim miktarlan, iv) misteri grubu bazinda tiketici
sayllan ve tiketim miktarlan ve v) isletme giderleri gibl pek cok bilginin EPDK'va sunulmas:
gerekmektedir, Dogal Gaz dagitim girketleri igin EPDK tarafindan onaylanan sistem kullamm bedelleri,

operasyonel giderler, yatinm harcamalan vb. verilerin olmasi, Sirket'in gelecek willarda yaratacag
nakit akislanimin Sngdrdlebilirligini artirmaktadir,

4.4. Dogal gazr maliyetleri ve kur riskine kars: direncli operasyonel yap

sirket biinyesinde faaliyet gosteren dodal gaz dafitim sirketleri, dofal gazin alim maliyetini dofirudan
miisterilere yansitmaktadir. Dolayisivla dogal gaz fiyatlannda yasanmacak olas dalgalanmalar
nedeniyle Jirket faalivetleri dogal gaz maliyetleri agrsindan herhangi bir riske maruz kalmamaktadir,
Aymica jirket'in satig gelirleri ve faaliyetleriyle ilgili giderleri TL bazh olup, bu yiniyle operasyonel
olarak kur riskine maruz kalmamaktadir,

4.5. Glivence bedelleri ile desteklenen nakit akislan

Guvence bedelleri, dagitim jirketlerinin alacaklarim garanti altina alabilmek amacila, misterilerden
sézlegmenin imzalanmas: sirasinda bir defaya mahsus olmak dizere alinan bedellerdir. Abonelifin
senlandinimass halinde ise abonelere endekslenmis bedeller! lizerinden jade edilmesi gerekmektedir.
Her yeni aboneyle birlikte artan glivence bedelleri, §irket binyesinde bulunan doal gaz dafitim
girketler igin bir gelir unsuru olmasa da nakit akislanna olumlu katioda bulunmaktadr.
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5. Finansal Veriler

5.1. Bilanco
Sirket'in ba@imsiz denatimden geemis konsolide bilango kalemleri asagda yer almaktadir.

ekil 13:  Sirket"in Bafimaiz Denatimden e Bilanco Kalemleri
BILANCO (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06,2022
Denen Yarliclar TATB37 144 749,890,491  1.615.478.320  L.534.564.108
Makit ve nakit benzerieri 200, 170,841 143,633,827 269.886.357 335,948,133
Finansal yatiremlar a a a B.350.524
Ticari alacaklar A, 654 454 A1, 7RO AN B3%,903. 337 T97.915.710
Diger alacaklar J4h, 045 5046, 708 431.928.922 1.316.271.533
Tiirew araclar 19171742 14,355,413 ] i
Stoiiar 13.591.112 12,653,896 12.000.649 32.454.914
Perjin cxlenemiby gicerler 12,772,340 14,659,933 0. 481059 pIREL R
Carl ddnem vergiiiyle Bgili varkiklar 4,451,248 1.224.542 1.365.020 1803 484
Dider ddnen varlikla 0,297,564 15.062.332 43,912.944 14,680,871
Duran Varliklar LI34.167.568 1.450.216.896 1,923,085 533  4.600.B02.174
Diger alacaklar 1.321.987 1,368,490 1,393,874 420,812
Maddi duran varliklar PGA.50T.978  1.051.759.943  1.370.648.672 4, 481_765.03)
Pesin ddenmis glderler 23,754 13.754 o i
Hullanwn hakks variddary 15,060,951 12.191.938 B.5T9 453 15,503,809
Madd] almayan duran warl kLar 35.239.397 45583014 61,713,734 &6 711701
Ertelenmiy vergl variifs 198.339.958 228 887.07T% 481,099, 548 35.996.819
Diger duran varlddar 15.578.543 12.402.122 B 0 ]
TOPLAM VARLIKLAR 198,804,714 1.200.107.388  3.548.863,943  7.135.366.472
Kiza Vadell Ylklmilililer 1.5%4.721. 478  1,729,502.574 1.383.891.937 3.128.132. 739
Hisa vadell borclanmalar 40,000, 000 40, 004 000 o ]
Uzun vadeli borglanmalarnin kisa vadeli
kisimiary 143,585,554 148,857,383 120.459.617 157,136,771
Ticari borglar 534,499,159 494, 530.830 BEA ST 144 00, 947504
Calpantara saflaman faydalar kagsaminda
barglar 11,885, 280 8.128.938 11,385 880 14,257,165
Diger barglar 819,085,441 937.506.005  1.271,269.70% 1990, 790422
Ertelenmiy gelirler 33.230.487 #1,191.035 54,717,888 64,537,449
Dénem kar wergl yiklm g 5.911.059 931,934 5. 170,049 T3.971.662
His & vadell karg bidar B. 419,495 8,594,449 T.B81.319 14,231,228
Diger Kisa Vadell Yikimikber i 0 26.121.500 12,259,134
Uzain Vadel YikdmRikikler $20.385.706 970,853,558  1.509.093,744  1,608,155,898
Uizun vadeli borglanmalar 416,913,758 393, 360.283 813,828,260 B10.045. 762
Difer barglar 1100, 000 100000 il 1,257.2%4
Ervelerimis gelirler 476,671,005 557.106.283 B76.009 065 TT4, 37819
Lizun vaidsli kargdiklar 7.331.543 7.697.155 15, 446,129 10,338,447
Ertelenmiy vergl yilmi{iligi 9.369.300 5,480,837 3,750,250 1.136.19%9
Crkaynailar -S3330T_ 467  -500, 248,744 344,112,738 1.199.07T7.834
Ana artakhifia alt Gakaynaklar -498.001,048 489, 24T 5T -330,873.652 1.050.D67.859%
Odenmis sermaye 148, 500,000 168, 500000 168.500.000 168, 500,000
Sermaye diizeltme farklan 49,355 49.3155 43,355 49.355
Paylara iligkin primier 3.245.000 3,245,000 3.245.000 3.245.000
Kardan ayrilan Kisiianmig yedekler 14,499, 479 16975488 WAKIF Y EREELE i U ] DB
Mate Loailuka Mrdin Caa. Park M
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Bar weya zaranda yenbden

sinaflandirimayacsk birlkmig diger kapsamd:

gelivier we giderler 1,505,500 =1.3791.456 2100679 1.990.812,049
Kar weya zararda yenbden

sinflandirdacak birfonis diger kapsamb

gelirer ve giderier 8,556,803 -B.321.153 0 0
Gegmig yillar zarartan =656, 1(135. 249 <H76.5658. 188 -543. 154371 512393, 374
Bt cinesm kar £ (zaram) +8.186.930 2B8.394.375 130, 760,597 AR 038 BT
__Kontrok gikcis odmayan paylar 35,271,419 -31.001. 165 13, 24% 084 109.009.941
TOPLAM YUKUMLULUKLER VE OIKAYMAK  1.981,804.714  2.200.107.388  3.548.863.943  7.135.366.471
Kaynak: Sirket

sirket"in “Ddnen Yarliklan™ 2019 yilsonu itibarryla 747.637.146 TL, 2020 yilsonu itibanyla 749,890,492
TL, 2021 wilsonu itibanyla 1.625.478.320 TL ve 30.06.2022 tarihi itibarryla 2.534.564.298 TL
seviyesindedir. 30.06.2022 tarihi itibanyla “Ddnen Varliklar® igerisinde afirfn 1.316.271.933 TL ile
“Diger Alacaklar™ kalemi olugturmaktadir. "Difer Alacaklar™n 1.314.392.566 TL'lik lasm Sirket'in
Ahlatcr Holding A.5."den olan alacaklanndan kaynaklanmakta olup, bu alacaklanin 862,700,000 TL lik
kism Corumgaz'in satijindan, kalan alacak tutan ise finansman amach wverilen tutarlardan
kaynaklanmaktadhr.

pirket’in “Duran Varliklan™ 2019 wilsonu itibanyla 1.234.167.568 TL, 2020 wilsonu itibanyla
1.430.216.896 TL, 2021 wilsonu itibaryla 1.923.385.623 TL ve 30.06.2022 tarihd itibaryla
4,600,802.174 TL seviyesinde gerceklesmistir. 30.06.2022 tarihi itibaryla "Duran Varhiklar”da agirlikl
kasm 4.481.769.033 TL ile “Maddi Duran Varhklar” kalemi olusturmaktadir. “Maddi Duran Yarhiklar®
igerisinde ise 30.06.2022 itibanyla a@rbih 4.405.974.999 TL ile dofal gaz sebekesi ve altyam
yatinmlan olugturmaktadir,

sirket’in “isa Vadeli Yikimillikleri® 2019 yilsonu itibanyla 1.594,721.475 TL, 2020 yilsonu itibaryla
1.729.502.574 TL, 2011 wilsonu itibaryla 2.383.892.937 TL ve 30.06.2022 tarihi itibanyla
3.128.132.739 Tl'dir. 30.06.2022 itibarryla “Hisa Vadell Ylkimillikler” icerisinde agirhig
1.990. 791,422 TL ile “Difer Borclar™ kalemi olusturmaktadir. Bu tutarnn 1,987, 899,691 TL'lik kKism
ginvence bedeli ve alinan teminatlardan kaynaklanmaktadir, Sirket, dagitim sirketlerinin alacaklanm
garanti altina alabiimek amaciyla, misterilerden sézlesmenin imzalanmas) sirasinda bir defaya mahsus
olmak izere givence bedeli almaktadir. Abonelifin sonlandinlmas: halinde ise abonelere
endekstenmiy bedelleri Uzerinden iade edilmesi gerekmektedir, Mevcut abonelerin glivence bedelleri
Tiketici Fiyatlan Genel Indeksleri kullamlarak konsolide finansal durum tablosu tarihi itibanyla
enflasyona gére diizeltilmis degerleri ile “Kisa Vadeli Diger Borglar™ altinda izlenmektedir.

"Kisa Vadeli Yikiumlilikler” igerisinde bir diger onemli kalem "Ticari Borclar™ olup 30.06,2022
itibanyla 900.947.906 TL seviyesinde gergeklesmistir. Kisa vadeli ticarl borglann afirlikl kismi ise
dodal gaz abimlan ile ilgili borglardan kaynaklanmaktadir {30.06.2022 itibaryla 628.609.629 TL).

pirket’in “Uzun Vadeli Ylkimlillkleri™ 2019 yilsonu itibanyla 920.385.706 TL, 2020 yilsonu itibariyla
970.853.558 TL, 2021 wilsonu itibaryla 1.509.093.744 TL ve 30.06.2022 tarihi itibaryla 1,608.155.808
TL seviyesindedir.

Sirket'in finansal borclanmn toplarm 30.06.2022 itibaryla 967.182.533 TL seviyesinde olup, bunun
%83,8 tle agrhkh ks uzun vadeli finansal borglardan kaynaklanmaktadir. Buna gire, Sirket'in
30.06.2022 itibaryla 622.884.476 TL net borg pozisyonu bulunmakta olup, finansal borgluluk yapisina
fliskin bilgiler asagrdaki tabloda gosteritmektedir,
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skl 14: Sirket Finansal Borcluluk Durumu

TL 31.12.2019  31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022
Finansal borglar toplam 610.599.712  587.116.666  934.2B7.877  967.181.533
Kisa vadeli finansal borglar 183.485,954 18E.B57.383 120.459.617 157.136.7M1
Uzun vadeli finansal borglar 426.913.758 398.369.283  B13.B28.260  B10.045.762
Hakit ve nakit benzerlerd 200,190,541 243,633,827  269.886.357  335.946.213
Finansal yatirmlar 0 0 0 8.351.824
Netborg 410.409.071 343.592.839 6564.401.520 622.884.476
Haymak: Sirket
5.2. Gelir Tablosu

Sirket'in bagimsiz denetimden gecmis konsolide gelir tablosu kalemleri asafida yer almaktadir,

[mis Konsalide Gallr Tablosu Kalemler

GELIR TABLOSW {TL) 019 1020 2021 BATT BATZ
Hasilat 2.111.300.236 2.689.961.540 3.700.025.016 1.778. 446,476 5.277.144.80%
Satglarim maliyeti (- 1989045, 780 -2 369955907 AR I6S5TT 1500427519 -4.B22.862.027
Briit kar 222 154,456 310.006.553 484, T08. 439 ITB.018.957 454,382,779
Genel yinetim giderler {-) -B5. 170,587 74,364,059  -123.4673.618 -65.074,428 47,152,621
Pazariama giderler |-} 4. 830,027 «.343.058 7535902 <3268, 424 1,156,545
Esas fantiyetlerden difer gelirler #0.312.802 39.535.984 B0, 795200 26,547,508 48.179.353
Esas faaliyetlerden diger giderler (-} -0.042, 761 6,504,209 -18.551.395 -5.151,841 -13.837.586
Yatinm faalivetlerinden gelirter 102,242 1.046.133 1.538.353 G61, 264173
Yatinm faalivetlerinden giderler () -B3,112 ~15.420 -133.330 140,439 -489
Finarmsman gelireri B, 483,280 T.677.515 B1.015.506 18,725,171 47.326.036
Finamsman giderleri (-} AR AEY.AT DAL ZIEEET 519496500 204,001,350 805,212,902
VERG] ONCES] KAR ¢ (ZARAR) 1189419 4T BO0. T S 730047 45,855,155 BI.TI.06
Siirdiriflen faalkyetler vergl gelid ¢
(gideri} 5,415,574 7. 949,905 206,500, 343 13,901,248 13314, 269
Danem vergl gider (-] -27.334.068 4041 5. 546 AR 154,757 5,946,797 103750, 315
Ertelanmis vergi galir 21.508.094 37469641 755,655, 100 5,054 449 126,064,584
DOMEM WARI -3, 166,555 I9.850.871 154, T69.2%6 32,751,909  165.107.285
Donem kan/ (zaran) dagilim 1. 166,555 19.E50.8N V54, 769,29 13,753,907 345,107,285
Kontrod glbal olmayan paylar 5.010.375 11,456, 4% 14,008,395 & 076,340 42,921,532
Ana oriaklik paylan -B.186.930 L8.394, 375 130, 780597 38.930.250 428.028.817
Haymak: hirket
S T
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sirket 1) dogal gaz satiglan, ii) minferit baglant: bedelleri, iii) abone baglanti bedeller, iv) tagima
hizmeti gelirleri ve v) diger sang/hizmet gelirleri olmak iizere stz konusu bes kalemden satig gelird
elde etmektedir. Jirket’in net satiy gelirlerinde agirhd) dogal gaz satiglan olusturmaktadir,

pirket’in net satw gelirlerd 2019 whnda 2.211.300.236 TL, 2020 wilmda 2.689.962.540 TL we 2021
yilinda 3.700.025.016 TL seviyesinde gerceklesmistir. Buna gdre net satiy gelirleri 2019-2021
daneminde willik ortalama %29,4 oramnda [(YBBO) biylimlstir, 5z konusu dénemde toplam abone
sayis1 yillik ortalama %11,2 artarken, toplam gaz satis hacmi yillik artalama %17,7 bilylimiistir. 2022
wilimin ilk & aylik déneminde ise Sirket'in net satis gelirlerinde yilbk bazda %196,7 oraninda artis
yazanirken, toplam abone says1 ve toplam gaz satiy hacminde sirasiyla %116 ve %2,6 artis yaganmistir,
2022 ybimn ilk & aylik ddneminde toplam abone sayisi ve toplam gaz satis hacmindeki biyiime

orantanmin oldukca izerinde artiy gdsteren net satij gelirlerinde gaz fivatlanndakl artislar etkili
almuskur,

sirket’in satrglanimin maliyetinin agirhikh kismi satilan dogal gaz maliyetinden olusmaktadir. Satislann
maliveti 2019 yilinda 1.989.145.780 TL, 2020 wlinda 2.3469.955.987 TL, 2021 yilinda 3.215.316.577 TL
olurken, 2022 yilimn ilk & aylik ddneminde willik bazda %221,4 artarak 4.822.862.027 TL seviyesinde

gerceklesmigtir. 2022 yibomin flk & aylk déneminde satiglann maliyeti icerisinde satilan dogal gaz
malivetinin payr 96,1 olmustur.

kil 16: Sirket Konsofide Het Sats Gelirleri wve Satislarin Maiyeti

TL 2019 2020 2021 BAZT Azl
Dogal gaz satislan 2151, 341 328 2,610,574.922 1585007 %83 1,728,921 448  5,213,898.07&
Mibnferit bafilant bedelleri gelirler TA&LTIT 10,361,502 12,652 035 5. 75.679 569284
Abone baglant bedelleri gelirled 23 444.542 I7.443.959 34,396 49 15,904 857 20,803, 241
Tagima hizmet gelirlen 22.%33.274 3457370 50, 744,680 21,594,179 14.388,057
Diger satu / hizmet gelirlen 18,215.330 10.147.15% 1723117 6.315.794 9,468,275
Briit sabglar LIIT0ME.351  1.689.984.917  I.T00.061.854 | 1LTTR452.057  S.277.250.490

‘Satig iade ve indirimlers -10.798.115 223712 38.848 -5.581 -5.685
Met satiylar _A201.300.236 2.689.962.540 3.700.025.016 1.778,446,476 5.177.244.805
Satilan dofal gar maliveti -1.E23. 733615 -3, 083. 970880 LT E34.41% -1.390,522.050 -4.635.671.483
Diger hizmet maliyetler 165,412,185 -1B6.676.305 118092158 -109.905.489  -1B7.190.544
Satiglarin maliyeti 1,989, :_ﬁ.gmi 2,369.955.987 3.215.316.577 1.500.427.51 fﬂﬂn.u:.n:i

Kaynak: Sirket

Baglants Adet 2019 2020 2021 6AZ1 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 BD.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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itm Sirketlerinin Ba@imsiz Birim Saylan (BBS)

Baglant! BBS* 2019 2020 2021 6AZ1 6A22
Aksaray 93456 102875 114301 109.053 117.3864
Antalya 129.911 152,466 183,153 162,865 197.924
Ayehin 84.841 102.587 124,146 109.018 137.302
Deniali 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 47.829 63,434 69,309
Nevsehir 69.385 73.647 82.128 77.794 83.808
Nigde 72.745 76.597 81.430 78.780 B2.411
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.B64  1.575.270  1.744.634

*Bagimarz Birim Sayis (BBS): Mevzuata gdre her 200 m? bir bagrmsiz birim (B85) kabul ediimekte, 200 m1yi
gectifinde de her 100 m? bir BBS kabul edilmektedis,
Kaynak: Srket

aill 19  Sirket Gaz Sates Hacmi (m?)

Gaz Hacmi (mm') 2017 2018 2019 2020 2021 6A21  6A22
Konut 847 820 976  1.074 1170 701 882
Konuk dig 210 203 iy 212 237 133 199
Serbest 256 377 388 357 435 | 199 247
Tagima 2069 1548 1368 1774 2250 1017 777
m n 3.382 2948 2.954  3.417 4092  2.051  2.105

Operasyonel Karhhk (TL) 2019 2020 2021 BAZ1 6AZ22
Briit Kar 272.154.456 320.006.553 484.708.439 278.018.957 454.182.779
Briit Kar Marji 10,0% 11,9% 13,1% 15,6% B,6%
FviK® 152.151.842 239.299.436 353.100.919 209.676.105 405.073.612
FVOK Marf) 6,9% 8, 9% 9.9% 11,8% 7,75
FAVOK 21779114 318.061.481 449.877.887 154.B91.864 480.431.978
FAVOK Marj) - 10,0% 11,6% 12,2% 14,3% 9,1%
Kaynak: Sirket

*FVOK: Brit Kér - Foaliyet Giderleri
“=EAVOK: FYOK « Amortisman Giderleri

23




6. Degerleme
6.1. Degerleme Yontemleri

Isbu Fiyat Tespit Raporu'nun hazirlanmas kapsaminda Uluslararasi Degerleme Standartlan (UDS) 105
Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri"nde belirtilen termnel degerleme yvaklasimlanmn tamam dikkate
albimmigtir, 582 konusu temel degerleme yaklasimlan asagida yer almaktadir.

*  Pazar Yaklagm: UDS 105 Degerleme Yaklasimlarn ve Yontemleri'nin 20.1. maddesi uyannca
pazar yaklagim varhifin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya karsilastinlabilir (benzer)
varhiklarla karplagtinimas suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagim ifade
eder.

* Gelir Yaklapimi: UDS 105 Degerleme Yaklajimian ve Yontemleri'nin 40.1. maddesi uyannca
gelir yaklaginm, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akistanmn tek bir cari degere
doniitiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varb@in degeri, varhk tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akiglanmn veya maliyet tasarruflanmn bugiinkii degerine
dayamiarak tespit edilir.

= Malivet Yaklasimo: UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yéntemleri®nin 60,1, maddesi uvannca
maliyet yaklagim, bir alicimin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler
50z konusu olmadikca, belli bir varbik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis
olsun, kendisine esit faydaya sahip bagka bir varhi elde etme mallyetinden daha fazla ddeme
yapmayacadl ekonomik {lkesinin uygulanmasiyla gisterge niteligindeki degerin belirlendii
yaklagimdir. Bu yaklagimda, bir varlfin carl ikame maliyetinin veya veniden Gretim
maliyetinin hesaplanmas ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gerceklesen tiim yipranma
paylarinin diugulmesi suretiyle gisterge nitelijindekl dejer belirlenmektedir.

yirket'in kurulug daneminde olmamas ve bir yatinm ortakli@ veya holding sirketi olmamas) nedeniyle
Maliyet Yaklapimi dikkate alinmig ancak deger tespitinde kullamlmamistir. Difer yandan, Sirket
Ozsermaye Dederinin tespitinde "Gelir Yaklagim™ we “Pazar Yaklapmi” dikkate abinmis ve
kullamimstir. UDS 105 Degerleme Yaklagimian ve Ydatemleri'nin 50.1. maddesinde belirtildi§i Gzere
gelir yaklasiminin cok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki
yantemler fiilen gelecekteki nakit tutarlann bugiinkii degere indirgenmesine dayanmakta olup, Sirket
degerlemesinde “Gelir Yaklagimi™ kapsamminda Indirgenmis Nakit Akimlan {IMA) yontemi kullamimitir,
Sirket'in Tarife Metedolofisi'ne dayanarak tespit edilip EPDK tarafindan onaylanarak yiiriirliige giren
sistem kullamm bedelleri, yatinm harcamalan, isletme giderleri vb unsurlar ile gelecek dinem nakit
akiglanmin dngdriilebilir oldugu disinildiginden, “Gelir Yaklagmi®™ kapsarminda INA ydnteminin
kullamimasimin uygun olaca@l deferlendirilmektedir. “Pazar Yaklasim™ kapsaminda ise “Borsadaki
Kilavuz Emsaller Yontemi™ (Carpan Analizi) dikkate alinmistir.

6.1.1. indirgenmis Makit Akimlan (IMA) Yéntemi
6.1.1.1. Projeksiyonlar

INA yontemi kapsaminda §irket biinyesindeki dodal gaz dagium sirketlerinin lisans dénemlerinin
sonuna kadar nakit akisian tahmin edilmigtir. Buna ek olarak Enerya Enerji A.5."nin solo bazda nakit
akiglan tahmin edilmis ve sz konusu baglh ortakliklann tahmini nakit akislan gerekll dizeltmelere
tabi tutularak Ahlatcr Dogal Gaz'in konsolide nakit akislarina ulagilmestir, Sirket gelirlerinin ve
giderlerinin TL cinsinden olmas nedeniyle INA yintemi kapsaminda TL bazl degerleme galismas
yaplmugtir,

6.1.1.1.2. Net 5ati5 Gelirleri Projeksiyonu

sirket’in baghca hasilat kalemlerl Dogal Gaz Satislan, Tasima Hizmet Gelirleri, Abone Baglanti
Bedelleri Gelirleri, Miinferit Baglant: Bedelleri Gelirleri ve Diger Satig/Hizmet Gelirleridir. Séz konusu
hasilat kalemlerine iliskin projeksiyonlara ait dzet bilgiler ajafida agiklanmigtir,
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Dodial Gaz Satiglars: Sirket’in ana gelir kalemi da@ioim sirketleri vasitasiyla elde ettigi dogal gaz satis
gelirleridir. Dogal gaz satis gelirlerinin temelini dogal gazin satis fiyat! olusturmaktadir. Dodal gazin
satis fiyati, BOTAS tan alinan dogal gann alim maliyeti iizerine belirlenen sistem kullanim bedelinin
eklenmesivie elde edilmektedir, Sistem kullamm bedeli ive, EPDK tarafindan 22.06.2017 tarih ve 7139
numaral karar ile agiklanan Dogal Gaz Dagitim Sirketleri Igin Tarife Hesaplama Usul ve Esaslan’na
{“Tarife Metodolojisi™) edre hesaplanmaktadir. Tarife Metodolojisi'ne gare sistem kullamm bedell,
dogal gaz dagitim sirketinin yaptig ve hesaplamaya konu ilgill tarife dénemi ICin yapacag yatinmiar
karsihif elde etmesi gereken gelir gereksinimini temel almaktadir. 56z konusu gelir gereksinimi Gzetle
i} ortalama varlik tabam getirisi, if) tarifeye esas amortisman, iif) tarifeye esas net operasyonel
giderler ve iv) tarifeye esas igletme sermayesi bilesenlerinden olusmaktadir. ligili tarife ddnemi igin
missteri gruplanna gore hesaplanan gelir gereksiniminin aym dénem icin dngtrilen tiketim miktarina
bélinmesi ile miisterd gruplan icin tarife dinem bas sistem kullamm bedeli tespit edilmekte ve her
ay TUFE'ye gore giincellenmektedir. EPDK tarafindan yayimlanan Tarife Metodaloji'ne iliskin detayl
bilgive www.epdk.gav.tr internet sitesinde yer alan EPDK tarafindan 22.06.2017 tarih ve 7139
numarali karar ile agiklanan Dogal Gaz Da@itim Sirketleri kgin Tarife Hesaplama Usul ve Esaslan’ndan
ulasilabilmekte olup aynca Szeti asafida verilmektedir.

Tarife belirleme siireci

(1) Dagitim sirketlerinin, yeni tarife uyqulama dinemine iiskin Earife calismalaring baz olacak veri,
blgl ve belgeler e bu Usul ve Esaslarg wygun olorak hazirlayacaklaon tarife Snerilerind bir dncekl
tarife uygulama dineminin tamaomianmasim miteckip 4 (dirt) oy icerisinde EPDK evraling girecek
sekilde sunmalan esastir, S8z konusu slire EPDK torafindan gerek gdriimesi hallnde dedistirilebdlir.

{2} Tarifelerin belirlenmesing yinelik olarak dafibm sirketleri tarafindan asafidaeki bilgl ve
belgelerin EPDK targfindan istenen kapsamda ve sekilde sunuimas zoruniudur,

a) Tarlfe calismalanng esas yil baninda gergeklesen, Icinde bulunulan yrla iliskin dngdrillen ve
tarife wygulama didnemindeki her bir wi icin planlanan;

I. Sebeke yatinim miktar ve harcamalar,
fi. Baglanty gelirleri,
fii. Abone sayilar:, tiiketimieri ile daditim sirketinden veya bir tedarikciden dodal gar alaon
serbest tlketicllerin tiketim miktarian,
iv. Misteri grubu boninda tliketicl sayilar? ve tiketim miktariarr,

bl Gecmis yillara ait bilango, gelir tablosw, nakit akim tablosw, mizaniar,

c) Gegmis yillara ait gergeklesen, iginde bulurnulon yila iliskin dngdriilen ve tarife wyguioma
danemindeki her bir yil igin planfanan olmak Grere;

i. Alt foolivetier bazninda persanel saylart ve giderlerini igeren istihdam verileri,
li. Hizmet kalitesiyle gl veriler,
i, Istetme giderteri.

] Gecmis yillara aft aboneler ve serbest tliketicllere yinelik dodal gaz alim ve satis mikoariar,

birim gaz alrm bedeller] ve toplam gaz alim twtarlarr e tedarikglierden dodal goz alan
serbest tilketicilere yimelik dogal gaz tasima miktarlar:,

dl Gegmig yrllara it aboneler, daditim girketi milsterisi serbest Hiketiciler ve tedarikgilerden
dodal goz alan serbest tiketfcller ana bashiklarr altinda ve miister] grubu bazinda fstenen
detayda, glinlik ve/veya aylik bazda gergeklezen dodal gaz cekis miktarlar,

e) Daditim faoliveti kapsamenda Lests edilen sayaclara ydnelik gecmis dineme ait satin alinan,
siikiilen, takilan, muayeneye ginderilen ve hurdaya aynlan soyag sayilan, soyac alim ve
muayene bedellerine Hiskin bllgl ve belgeler,

fi Baglantr gelirleri haricinde ge¢mis donemde elde edilen sistem ku!iunrm gelirleri ve diger
gelirler, iF YATIRQA MEMUL DCEGERLER A5
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q) Gecmis dinemde tahsil edilen ve iode edilen givence bedelleri,

#) EPDK tarafindan belirlenen tarthten tarife uyquioma dinemi sanuna kadar her bir yil igin
varsa devralingn veya devralinacak hatlar ve tesislere iliskin bilgi we belgeler,

(3) Dagitrm sirketier], tarife calismalarnmn devam ettidl silregte EPDK torafindan Istemen her lrli
ilove veri, bilgi ve belgeleri belirtilen siire, kapsam ve sekilde EPDK ‘ya sunmakia wiikiimididir.

{4) Yeni tarife uygulama dinemi icin gegerli olacak sistem kullanim bedelleri belirleninceye kadar
meveut sistem kullamm bedellerinin uyguianmasing devam edilir ve bu stirede olusan gelir farkiaon
tarife hesaplamalarinda ayrica dikkate atimr,

(5) lhaleli sirketler igin bu Uswl ve Esaslar uyarinca yeni sistem kullamim bedellerd belirleninceye

kaodar ihale sonucunda belirlensn sistem kullanim bedellerinin wyguionmasing devam edilir, olusan
gelir farkiar tarife hesaplamalarninda ayrica dikkate alrmr,

(6) Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu bu maddenin dirdiincii veya begingi fikrasing giire hesaplonan
gelir farkiarimn famarminen veya bir kisrminen etkilerfnin carl wvelveya bir sonraki tarife uyguiama
dinemine yansitiimasing karar verebllir,

Yillrk gelir gereksinimi hesaplamalary

Yullik gelir gereksinimi, her tarife yili icin asafidakl sekilde hesaplamr,

GG, = YB, + IGEI

4 : Tarife wygulama dénemindeki her bir tarife yilim,
GG, 1 ¢ tarife yriing iliskin yillik gelir gereksinimini,

Y&, ;¢ tarife yiling iliskin yatirem bilesenini,

68, + ¢ tarife yilima iiskin Isletme gider! bllesenini gisterir,

Yatirim bileseni hesaplamalari

Yatiram bileseni, her tarife yili icin asofidoki sekilde hesaplamr,

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

f : Tarife vyguloma dinemindeki her bir tarife yhim,

Y8, : ¢ tarife yiling iliskin yatirmm bifesening,

O0vVT, : ¢ tarife yrhindoki orteloma diizenlenmis varlik toabam dederini,

RMGO, : Tarife uygulama danemi icin belirlenen diizeltilmis reel makul getiri oramm (%),
I, : € tarife yrhinda watrrimiann ifas igin ayrelan tutan,

YDE, » fud) tarife wquioma ddneminin her bir ¢ tarife yihima igkin yatirm billesend

hesaplamalaninda dikkate aliman yatirim diizeltme bilesenini gisterir.
Variik tabam hesaplamalarn

(1) Tarife uwyguiama dimemi basi difzenlenmis varlik tabam dederi; bar varlik tabam, barifeye esas
gerceklesen net yalirim tutan ve bu unsurlara iliskin itfa twiarlan dikkate alinarak belirlenir,

(2] Tarife uygulama dinemi bay DVT sl agadidaki sekilde hesaplamr,

DVT, =| BVT -[Ew x(n - r+|]] XidEy E[v e I}]xﬂt
5 TOFE,,, % 15 TUFE,
i : BVT belirlenen yildan itibaren yilarr, TIRA MENKUL DEGERLER 4.5
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F : BYT belirfenen yilr,

m ¢ {ud-1} tarife uygulama dineminin san yilin,
DVTy » Tarife uyguioma dénemi bast DVT dederini,
BYT : BVT dederini,

¥ o 0 yilr THY; dederini,

s : Itfa siiresini,

TUFE,  : jud) tarife uyguiama dinemine ait gelir gereksinimi hesaplamalaninda yer alan
tutartara baz olan TUFE v,

TUFEss  : BVT hesaplamalarinda esas alinan TUFEyi,

TUIFE, : i yalinin haziran ay icin agrklanan TUFE'yi giisterir.

(3} B¥YT degeri 1/1/2012 tarihinden dnce belfrienen dafitim sirketleri fcin bu maddenin ikinci
fikrasinda yer alan BYT dederi ile 1/1/2012 tarihi Gncesine ait ve BVT hesaplamalarna dahil olmayan
TNYG dederlerinin 1/ 1/2012 tarihine kadarkl dinem Igin glincellenmesinde, bu sirketlerden birinci
uygulama ddneminde tarifesi belirlenenler igin uyguianan yintem esas alimr.

{4} Gergeklegen baglantr gelirlerd; Hglli tarife yilinda ddnem net kon olugmas: halinde vergl yilkii
dikkate almarak, ddnmem net zarari olusmas halinde ise dofrudan distiimek suretiyle TNY;
hesaplamalanima dahil edilir,

(5} lhaleli sirketlerin thale sartnamesinde belirtilen siire dolduktan sonra yapriacak ilk tarife
diizenlemelerinde kullaniacak BYT hesaplama yiintemi ilgili mevzuat wvyarinca belirlenir. Hesaplama
stirenin doldugu takvim yilimin sonu itibarryla gerceklestirilir,

{6} Tarife uyguiama donemindekl Ik tarife yili harig miiteakip her bir tarife yalr icin tarife yi bas
DVT deder! asafidaki sekilde hesaplanir,

DVT, =DVT, +Y, .,

i tilk yil harig {ud) tarife uygulama dinemindekl yiflarr ve (ud+1) tarife uygulama
dineminin Hk yiline,

DVT, i tarife yali bast DVT dederini,

DVT,., :t tarife yilindan bir dnceki tarife yilr bag DVT dederind,

Y : t tarife yolindan bir tnceki tarife yriina iliskin TNYs dederind,

fes : b tarife yilindan bir Gncekl tarife yrirma iliskin itfa tutanm gdsterir,

{7} Yukaridakl hesaplamada yer alan her bir tarife yilr bag DYT dederi bir dncekl tarife yili sonu DVT
dederine egittir. Gelir gereksinimi hesaplamasinda dikkate alinacak ODVT dederi yilbas ve yilsonu
DVT dederlerinden hareketle asafidaki sekilde hesaplanir.

" (DVT, + DVT,,)

ODVT, =
2
¥ ¢ (ud) tarife uygulama démemindeki yillon ve jud+1) tarife wyguloma dineminin ilk
yilinr gasterir.

Difzenlenmis sebeke yatirim harcamalar

(1) Tarife wyguioma dinemi dilzenlenmis sebeke yabirim harcamalarmmun tespitinde dikkate alinan
sebeke yatirim harcamalan, Dogal Gaz Piyasas: Dafitim Foaliveti Yatwnmionna iliskin Usul ve Esaslar
kapsaminda belirlenir,

{2) EPDK, (ud-1) tarife uygulama ddnemine git diizenlenmis sebeke yatinm harcamalarim, sektér
verilerinden hareketle elde edilen kabul simrianim kultamarak ve! veya teknik ve ekonomik agilardan
inceleyerek gerekll dizeltmeleri yapabilir. EPDK tarafindan dafitim gebekesi yatirimiar icin birim
bedel belirtenmesi halinde, dilzenlenmis sebeke yatinm horcomatorinin tespitinde bu bedeller

kulfamir,
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{3) Diizenlenmis sebeke yatinm harcomalanmin  hesaplanmasinda Enerfi Piyasast Dilzenleme
Kurulunca gerekli gériilmesi halinde verimiilik parametres! kullonriabilir.

{4) TNYs; dederinin hesaplonmasindo osafide swralanan gelirler diizenlenmis sebeke yatirim
harcamalanindan alisiillr,

al Bagiantr gelirieri,

b) Sebeke yatinm kapsaminda kullamma hazor hale getirilerek aktiflestiriimis varhklarmm
satrsindan elde edilen gelirler,

cl Dafitvm sebekesinde ortoya grkan deplase islerine yinelik olarak olugan ve jebeke yatirim
harcamalar kopseminda dikkabe alinan yatirim maliyvetlerd karsilrdinda igilisime tafakkuk
ettirilen deplase hat gelirieri,

(5} Sebekenin devreye alinmasindan sonra ortaya qikan hasarlanin giderilmes] kapsaminda tahakkuk
eden giderler bakim onarim gideri olarak dilzenlenmiy isletme gideri hesaplamaloninda dikkate alinir.

(&} Diizenlenmis sebeke yatinm harcamalanng esas yabirimignn dagiim sirketi personeli elivie

yiriitlilmesi halinde, sz konusu personel igin katlamilan giderler diizenlenmis isletme gideri
hesaplamalarinda dederlendirilir.

Yabtinmlarin itfas

Yatirvmiarin itfas gin ayrilan futar, D¥T 'ye dohil ve henliz itfa siresi dolmanug olan BYT ve THY;
dederleri lzerinden Enerji Plyasas: Diizenleme Kurulunca belirlenen itfa siiresi kopsaminda tespit
edilir, THYg icin de aym sekilde itfa tutan gyrilir,

Makul getiri tutan ve reel makul getiri oram hesaplamasr

(1) Bir tarife yilmna alt makul getirl tutan, 58z konusy tarife ywhing ait ODVT dederine diizeltiimis reel
makul getiri oronimn uyguianmas: suretiyle hesaplamr,

(2} Dizeitilmiz reel makil getiri oramng esas hesaplamalarda, afirliklr ortalama sermaye malhyetl
(ADSM] yintemi kullamiir, AOQSM, yotinmilarn fingnsmom kapsaminda kullomilan  kaynaklorin

maliyetieri olan, bore maliyet oram ve dzkaynak maliyet oram ile bu kaynaklar icin Enerji Piyasas:
Diizenteme Kuruly torafindan wygun bulunan afirbiklardan hareketle asofrdakl sekllde hesaplanir,

NMGO = ADSM =| k, xw, x(1-v) +k, xw,_ |/(1-v)

MMGO  : Mominal makul getirf oranimi,

kg : Borg maliyeti orgmm (%),

Wy : Koynaklar igerisinde borclarin afirlngin,

¥ : Kurumlar vergisi oramm (%),

k, : Ozkaynak matiyeti oranim (%),

Wy : Keymaklar Igerisinde dzkaymakiann agurlidfine gasterir,

(1) Yukarida yer alon bore maliyet oram asadidaki sekifde hesaplamr.

k,=r +m
ry : Risksiz getirl oramimi (%),
m : Risksiz getiriye eklenecek sektir borglanma risk primini (%) edsterir.

i4) Czkaynak moliyet orammn hesaplonmosinda genel kabul gérmils olan sermaye varlikiarim
fryatiandirma madeli kullamilir, Bu kapsamda, drkaynak mallyet oranr asofidaki sekiide hesaplamr,

k. =g +Px(n)

Fan;
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8 : Dogal gaz daditm sekfdrinin phyasa bdtliniine gire gareceli riskinl yansrtan ve Bela
katsayisi olarak isimiendirilen fakti,

Fad ¢ Piyasa getirising (%),

(rw= rg) : Piyasa risk primini (%) gdsterir.

{5} WMGO belirlenirken, pivasalardaki borglanma malivetieri ile sermaye getirisi beklentisi dikkate
alimr, EPDK bu cercevede yatinnmcilar, yatinm ve kurvmsal finansman kurulusfan ile istisarede
bulunabilir.

(&) NMGO'min, beklenen enflasyon kullamiarak reel hale getiriimesivle RMGO hesaplamir. RMGO
asagrdaki sekilde hesaplanr.

{1+HM{JI}}

M Sl ottt <

o (1+BE)

BE ; Tiirkive Cumburiyet Merkez Bankast tarafindan agiklanan beklenmen enflasyon

aramni (%) gdsterir,

{7} OD¥T degeri ile reel makul getiri orantarinin aym dinemsel barda dederlendirilebiimesini
teminen, ODVT dederine uygulanacak getiri oram asodidakl sekiide hesaplamr,

" (1+ RMGOR)

(8} Reel makul getiri orammin hesoplomasinda kullonilon dediskenlere iliskin varsaynmlar Enerji
Pryasas Dizenleme Kurulu tarafindan belirlenir.

(%) Bu Usul ve Esaslar kapsarminda bir tarife wygulama dénemd Igin hesaplanan makul getir! tutarimn,
verimiilik pargmetresi wyqulanmast ile bulunan sobit ve dedisken izletme gideri bilesenleri
taplarminin %20"sine tekabll eden tutardaen doha disik olmas) durumunda, sz konusu fki tutarin
artalamas Hglll tarife wyqulama dinemine iliskin toplam makul getivl tutan olarak dikkate almner.,
Bu fikra kaopsarmundoki hesaplama, her tarife wygulama ddnemi bam itibariyle bir defoya mahsus
olmak lizere yapilir,

Yatirim tavam

{1} Dadatrm sirketlerd, tarife hesaplamalaring esas yabinm tavam fekliflerini EPDK yva sunar, Daditrm
sirketleri tarafindan sunulan yabinm tavam teklifleri, ilgili mevzuat, Gngdriilen baglant: gelirleri ve
teklif tutarimm tarifeye etkisi dikkate alingrak Erverfi Plyasost Dizenleme Kurulu tarafindan aynen
veyd degistirilerek onaylanir. Tarife hesaplamalarinda Ener i Piyasast Ddirenleme Kurulu tarafindan
onayianan yattrum oven dikkabe alimr,

{2} Yatrrim tavani Eekliflerinin daditim sirketl tarafindan EPDK tarafindan verilen stirede ve belirtilen
sekilde sumulmamasi halinde tarife hesaplomalaonnda Enerji Piyasas) Diizenleme Kurulu farafindan
re'sen belirlemen yatinim tavanm kulfamlir.

(3} Bu Uswi ve Esgslor kapsormindaki tarife hesaplomalaorinda Enerji Piyosas: Diizenieme Kuruwlu
tarafindan onaylaman yatirim tavaranm yillar bazinda esit olarak dikkote alinmast esastir. Amcak,
dafiim sirketl tarafindan talep edilmes! ve Enerfl Piyasast Dilzenleme Kurulu torafindan uygun
gdriiimesi halinde, yatirim tavam yillar bazmnda farkiastiriobilir. Be durumda, yaolirim tavam farife
hesaplamalarinda Ener i Piyasast Diizenfeme Kurulu tarafindan onaylondidi sekliyvle dikkate alinr.

(4] Dagrerm sirketi, bir tarife uygquiama dénmemi icin Enerfi Piyasas: Dizenleme Kurulu tarafindan
onaylammas yatrrem favamin yiflor arasinda aktarnim yaparak kullanabiliv, Ancak tarife wyquiama
dineminin her bir tarife ywhinda, ilgili yil dahil, dnceki yillara ait gergeklesen toplam yatrrim
harcamalarinm oy dineme iliskin yatinm tavamnm %65 " Inden daha oz nldugurmn fespl edﬂmssl
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halinde Ererfi Piyasasr Dizenleme Kuruly torafindan stz konusu tarife uyguioma dinemi igin
belirlenmis olan parometrelerde dedisikilk yapilabilir,

{5) Bir tarife vygulama dénemi igin onaylanmis yatirim tavanimin, %5 oramndaki ilove kisim da dahil,
%75"ine tekabiil eden kisrmmn kullaniimasim milteakip, kalan kismimn yeterli olmadidinm dagrtim
sirketi tarafindan tarife uyguloma dinemi icerisinde gerekgeleriyle birlikte sunularak flave yatinm
talebinde bulunulmas: halinde, sdz konusu yatinm tavam ilgili tarife uygulama dinemi icerisinde
Enerji Piyasas: Dilzenleme Kurulu tarafindan artirriabitir.

{6) {ud-1) tarife uyguioma dinemi igin hesapionan diizenlenmis sebeke watirim harcamalarimmn jud)
tarife wyguloma dénemi bosi OVT dederine baz olan TUFE iizerinden gilncellenmis dederleri
topdamimin, figili tarife uygulama dinemine iliskin -Enerfi Plyasasn Dizenleme Kurulu tarafindan
beginci fikra kapsaminda onaylanan ilave yatinmiar da dahil- (ud) tarife wygulama dbnemni bas DVT
degerine baz olan TUFE ile glincellenmis yatinm tavammn ifzerinde olmas: durumunda, fazia yapilan
yatirimin yatwtm tavamnin £5'ine kodar olon kismr (ud) tarife uyguloma dnemi basr DYT
hesaplamalannda dikkote alimr, Gergeklestirilen faozlo yatwamin %5% asan kesmu ise jud-1) tarife
uyquioma dineminin son yilindan baglomak iizere her bir tarife yvili dilzenlenmis sebeke yatinm
g:':!cﬂmﬂwmdun difsiilmek suretlyle (ud) tarife uygulama dénemi basi DVT hesaplamalaning dahil
mez.

(7} Sayag, servis hattr ve milnferit hat yatirimiar ile bu yatirimiaria dodrudon va da dolaylr olarak
iligkilendirilen yatinm harcamas: nitelidindeki dider yatrnmlardan EPDK tarafindan belirlenenler
yabirim tavamw icerisinde dederlendiriimez.

Yatirim dizeltme bileseni hesaplamalart

(1) Yatirim diizeitme bilegeni; (ud) tarife uyguloma dénemine yénelik gelir gereksinimi
hesaplamalannda TNY, dederteri dikkate alinarak elde edilen reel makul getiri ve itfa tutartan ile
sifiz konusu tarife uygulama dénemine ait TNY, dederler! dikkate alinarak hesaplanan olmast gereken
reel makul getir! ve itfa tutariaon arasindaki farka, yiilor itibarwyla reel makul getirf oram ve TUFE
vygulonarak bulunan tutarlann toplamindan olusur, (YD), asadidaki sekilde hesaplamr,

YDB,, = Y (ARMG, + Al ) =(1+ RMGO,)™" x %ﬂ

i ! fud-T) tarife uygulama déneminin itk yilindan (ddhil) baslayarak son yili alan n
viling (ddhil) kadar olan yillar,

n o {ud-T) tarife uyeulama déneminin son yilin,
i : Tarife wyguioma déneming,
ARMG, : By maddenin lkinci fikrasr cercevesinde hesaplanan TNY, dederleri dikkate

alimmak suretiyle | yilr igin hesaplanan olmas! gereken makul getiri tutar ile i

valr fgin gelir gereksinimi hesaplamalarinda dikkate alinan makwl getirl tutan
arasindaki farkr,

Al : Bu maddenin Ikinci fikrast gergevesinde hesaplanan TNY, dederler! dikkate
atimmak suretiyle | yrlr igin hesaplanan olmas! gereken itfa tutart ile Tyl igin
gelir gereksinimi hesaplamalaninda dikkate alinan itfa tutan arasindoki farkr,

RMGOO, ¢ 1 tarife yilr igin gecerdl olan reel makwl getirf oranim (%) ghsterir.

(2} Yukandaki hesaplamalarda esas altnan (ud-1) tarife uyuilama ddneminin her tarife yilinag iliskin
TNYy degeri, agadidoki esaslar cercevesinde tespit edifir,

a) THYydegerinin hesaplanmasinda, Heglll tarife uygulama ddmeminin her tarife yrlima ait THY s
dederi dikkate alinir,

b} (ud-T1} tarife uygulama ddneminin itk yilr igin, stz konusu yila aft TNY; dederinin TNYs
dederini asan kismi miiteakip tarife yrling aktanir, Aksi durumda, stz konusu yila ait TNY:
dederi degrudan dikkate alinr. .
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¢} (b) bendi kapsaminda tespit edilen TNYs dederinl asan kisim lle jud-1) tarife uwguioma
dineminin Ikincl ywhina ait TNY; dederi foplammnin ilgill wila ait TNYs degerini agan kismm
miiteakip tarife yiling aktarhir, Aksi durumda, séz konusu yila ait TNY; dederi ile ilgili wila
oktarifan toplam tutar dikkate alimr. Bu wintemw, (ud-1) tarlfe wygulama dimeminin difer
tarife yiltan Igin de wyqulamr,

Isletme Gideri Bilegeni Hesapilamalarr
Isietme gideri bileseni, her tarife yili igin asafidaki sekilde hesaplamr,
nd g
IGB, = [{STGB. + F?:Il?;rE-1 j s 1-[ (1- :-i.} + DIG, -DG, + ISG,

el 1

£ : Tarife uygulama dinemindeki her bir tarife yilin,

L : Tarife wyquiama dénemini,

slGa, : | tarife yali icin belirlenen sabit isletme gideri bilegenini,

DIGB.  : t tarife yili icin belirlenen dedisken isletme gideri bilesenini,

X : Tarife wyquloma dineminin ik yilindan ¢ farife whng kodar olan verimiilik

pargmetresini,
NG, : ¢ tarife yili icin belivlenen dider sletme giderieri bileseninf,
DGy : t tarife yilr icin Snglrlilen difer gelirler bllesenini,
ISG, : t tarife yilt icin belivlenen isletme sermayesi gideri bilesenini gasterir.

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

Diizenlenmis igletme giderlerine iliskin genel ilkeler

(1) Diizenlenmis isletme giderleri, sirketin daditim faoliyeting yiiriitebilmesi icin yapilmas: zorunly
harcamalonn toplamndan olusur.

(2] EPOK, diizenlenmis isletme gideri hesaplamalarinda; ilgili daditim sirketinin dnceki yillarg ait
verilerind, oym foallyetle istigal eden yerll ve/veya yabano dier tizel kisilere ait verileri ve!veya
ekonometrik modeller, referans girket modellemesi gibi modellemeler ile analiz edilerek hesaoplanan
verileri dikkate alir. Hesoplamalarda bunlardan birfsi dikkate alimabilecedi gibi, birden farios da
kullamilabilir,

{3) Diizenlenmiy istetme gider! hesaplamalonnda aiafidok] dizeltmeler yaprimak suretiyle normalize
edilmis isletme giderleri esas alinir.

gl Diizenlenmisz igletme giderlerinde Gnceki willarg 9Gre mokul olmayan artisior dikkate
alinmaz.

bl Dizemlenmis Islelre giderlerine esas teskil eden gider kolemlerinden arizi nitelik
tagnyaniar He daha dnce ofusmus ancak gelecekte olusmayacak olanlar dilzenlenmis isletrme
giderlerinden diisiilir.

¢} Oncekl yillarda olusmanms ancak gelecekte olusmas: muhtemel isletme giderieri
diizenlenmis isletme giderlerine ilave edilir.

(4) Dizenlenmis Isletme giderinin, sabit ve dedisken Isletme gider] bilesenler] toplaming uyquianacak
olan verimlilik parametresi osafidaki esaslar cercevesinde Enerfi Piyosast Dizenleme Kurulu
tarafindan belirlenir,

a} Verimiillk parametresl, farife uyqulama déneml Icerisinde yillar itibanyla kademell olarak
sadlanmasi gerekli giriilen verimlilik artisint yansitacak sekilde tespit edilir.

b} Verimlilik parametresinin hesaplanmasinda sabit ve dedisken isletme gideri bilesenlerine
esas giderler kullanilir,

il
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c) Verimlilik analizinde, dadbim sirketleri bir biitin olarak yva da kiimelenerek kryasianabilir,
Kiimelerin belirlenmesinde bu fikramin {e) bendinde yer olan dediskenler gz dniinde
bulundurulabilir,

¢l Yerimlilik poremetresi dagitim sirketi bazinda vefveya sekidrel barda belirlenebilir,

d} Tarife hesaplamalaring esas verimiilik seviyelerinin hesaplanmasinda veri zarfloma analizi,
toplam faktdr verimilligi gibi teknik eckinlik diclim yontemier? kullamiabilir,

e} Verimlitik modelinde; hat vruniugu, abone sayrst, tiiketim, istasyon sayist, hizmet verilen
cografl alan, sehir sayist, ¢evresel foktdrler ve benzer! wygun dediskenler kullanihir,
Cevresel faktir olarak; miister] yodunludu (milsteri/km?), hat basing miisteri smas, abone
tiiketim orant, sosyoekonomik gelismislik endeksi, 1sinmaya esas glin derece endeksi (HDD)
ve benzerl dediskenler dikkate alimir,

(5] Amartisman giderleri diizenlemis isletme gideri hesaplamalarinda dikkate alinmaz.

fé) Givence bedelleri ile givence bedellerine iliskin glincelleme kaynakir gelir ve gider farklan
diizenlenmis isletme giderleri hesaplomalaninda dikkate alinmaz.

{7) Dizenlenmis isletme gideri hesaplamalarinda finonsman gideri nitelidinde olan fafz giderleri,
vade farkr, finansal kirglama giderleri, kamblyo zararian, geclkme zammu glderlerd, karsihk giderler]
ve sayilan gider kalemleri ile benzer mahivette olan di§er giderler dikkate alinmaz.

(8} Dagitim faaliyeti kapsaminda olujon Katma Deger Vergisi, Kurumlar Vergisi ve Banka ve Sigorfa
Muamelelerl Verglsl harlc dider vergl, resim, harg ve benzeri giderler tarife hesaplamalarinda
dikkate alvmr,

(%) Her tirlll pora cezast, vergl cezalan, mall mevzvatta tammianan ve sekizing fikra kapsaming
girmeyen kanunen kabul edilmeyen giderler ile mahkeme, fcra, tohkim, arabulucuiuk ve ovukatink
giderleri diizenlenmis isletme gideri hesaplomalaninda dikkate alinmaz.

(101 Isletme gideri bilesenine iliskin dngdriller ile gergeklesmelerin farkll olmas) durumunda, tarife
uygulama dinemi basindo yapilon difzenlemelerde ve tarife Emerji Piyasost Diizenleme Kurulu
Kararigrinda dénem sonunda dilzeltme yaprlocadi belirtilen kalemler haricinde, ortaya ¢ikan farklar
ile ilgili herhangi bir difzeltme yamilmaz,

Dirzenlenmis isletme giderierinin unsurlar

(1) Diizenlenmis isletrme giderleri, sabit ve dedisken isletme gideri bilesenleri ile diger isletme
giderieri bileseninden olusur. Bu bilesenler fcerisinde yer alan gider kalemieri, mikerreriik
olusturacak gekilde hesaplamalorda dikkate alinmaz,

(2] Bir tarife uysulama danemi igerisinde hat uruniugu, obone sayrsr, (dketim, istasyon sayis), hizmet
verilen codrafi alan, sehir sayrsi ve benzeri defiskenlere badlr olarok dedizmeyecedl dngdrillen ve
dider igletme giderieri bilegeni kapsarming girmeyen isletme giderleri sabit isletme gideri bilesenini
eUsEuruyT,

{3} Hat wruniugu, abone sayist, tiiketim, fstasyon soyist, hizmet verilen cografi alan, sehir sayst ve
benzerl defiskeniere badlr clarok dedizecedl dngdrilen ve difer isletme giderier] bileseni icerisinde
yver almayan isletme giderleri, dedisken isletme gideri bileseni icerisinde kabul edilir.

{4) Sabit ve degisken isletme gideri bileseninin tespitinde, sektir, kiime ya da sirket bazl orgnlar
kullonlabilecedl gibl sz konusuw bilesenler] olusturan gider kalemierl bazlt stmiflandirma da
yaprlabilir,

(5} Diger isletme giderleri bileseni, asa§rdaki esaslar cercevesinde belirlenir.
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a)

b)

¢l

Gelirler

Periyodlk muayene ve sayag kalibrasyon gideri, 1sbma gazr giderd, kokulandirma gideri,
sigovta gideri, Katma Deder Vergisi, Kurumlar Vergisi ve Banka wve Sigorta Muomeleleri
Vergisi harig diger vergi, resim ve harglar, ilgili mevzuat kapsaminda tahakkuk eden yrilk
lisans we katilim bedelleri, [iskill oldukion defiskenler kullomlaorak isletme gider] bilesen
hesaplomalannda dikkate alwmr,

Dagitim foalivetinde kullanilaon sebeke harlcindekl varhiklara fliskin harcama ve giderler
Igin, verimlilik parametresi uyguignmas: ile bulunon sabit ve dedisken isletme gideri
bilesenleri toplaminin Enerji Piyasast Dizenlerme Kurulu forafindan sektdr, kilme yo da
sirket  bazindg belirlenen oramno  tekobil eden tutar, isletme  gideri  bileseni
hesaplomalarinda dikkate alnir.

Dagitim girketinin talebi halinde, Ar-Ge faaliyetlerinin desteklenmesi amaciyla, verimiilik
parametrest uygulanmast e bulunan sabit ve dedisken Isletme gider] bilesenler] toplammimn
%1"Ine tekablll eden tutar, Isletme gideri bileseni hesaplamalarinda Ar-Ge biitgesi olarak
dikkate eolrmir, Gelir gereksinimi hesaplomalarinda  dikkate alinan Ar-Ge  bitcesi
kopsamendakl tutarlar, tarife wyguloma dineml bazinda kullamler. Bir tarife wyguliama
déneminde kullanimayan Ar-Ge biitcesi sonraki tarife uyquloma dénemine aktariimagz, Bir
tarife uygulama ddmemi icin gerceklesen Ar-Ge kopsamindaki harcamalarin bitceden diisik
kalmast durumunda, aradoki fark bir sonvaki tarife wygulama déneml hesaplamalannda
diizeltmeye kenu edilir,

Daditim sirketinin, CNG veya LNG abm fiyation He uwygulodids dodal goz fivatlon arasindaoki
maliyet farkini {ud) tarife vyguloma déneminde gecerli olan sistemn kullamim bedelleriyle
karsiioyamamas ya da stz konusu mallyet farkimn Drerinde gelir etmesi halinde, argdaki
fark bir sonraki tarife uygulama dinemi hesaplamalarindg diizeltmeye konu edilir.

{1} Dagrtym sirket] tarafindan elde edilebilecek difer gelivler asafida belirtiimistir, 58z konusu
gelirlerden;

i)
L]
]
fal
]
&l
A
)
b
Hy
1
i
i
k)
iy
)
i
i)

il

lg tesisat istem gelirleri %0,

Sertifika hizmet gelirleri %0,

Sayac acma-kapama gelirler] %0,

Yan hizmet gelirieri %0,

(n ddemeli sayac dedisim gelirleri %0,

Ql¢iim ekipmam muayene gelirier] %0,

Kalibrasyon gelirleri &0,

Kira gelirierl %50,

Hasar gelirteri %0,

Hat-tap operasyon gelirler] %0,

sartname satis gelirleri %0,

Sahip clunan sebeke dising verflen hizmet gelirleri %50,

Usulsiiz gaz kullanim gelirteri %0,

Sigorta tazmin gelirleri %0,

Baglants hattr kontrol gelirler] %0,

Tarifeye esas variklarin dagrtrm faalivet! diginda kullemmindan elde edilen gelirier %50,
Reklam gelirleri %50,

Dagrtim foaliyeti kapsarmindoki egitim hizmet gelirleri %50,

Elektrik ve Dofal Gar Dafierm  Sirketlerinin  Arastirma, Gelistirme wve  Yenilik
Faaliyetierinin Destekienmesine [liskin Usul ve Esasiaor kapsaminda elde edilen gelirler
%50,

oramnda isletme gideri hesaplemasinda difer gelirler bileseni kapsamu disenda Eutulur, DNder
gelirler bileseni kopsarmindaki gelir kalemlerinin tespitinde esas olinan dediskenlere ait Sngirii
dederleri e Hglll tarife wyquloma dinemi gerceklesmelerinin farklh olmas halinde, sz konusy
farkiiktan kaynaklangn sapmalar bir sanrgki tarife vygulama ddnemi hesaplamalannda diizeltmeye
kanu edilir. .
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(2} Tarife hesaplamalaring dahil ediimeyen gelirier sunlardr:

a) Istirak ve bagl ortakiklardan saflanan temettii gelirleri,
b) Faiz gelirleri,

¢}  Konusu kalmayan karsiik gelirierd,

¢ Menkul kiymet salis gelirleri,

d]  Gecikme zarmimn gelirleri,

e}  Kambiyo gelirlerd,

I Tesvik gelirleri,

g) Ik madde maizeme satrs geliri,

2] Smam fazlas gelirieri,

hl  Kocok gaz kuflonimindan elde edilen gelirler,

1} Tazminat ve ceza gelirleri,

i}  Mohkeme, icra, tohkim, arabufuculuk ve avukatitk gelirleri,
H EPDK tarafindan uygun giriilen diger gelirler,

{3} Dagitrm sirketlerinin miisterilere tahakkuk ettirecedi bedeller ve elde edecedi gelirler, ilgili
mevzual ve bu Usul ve Esaslaorda sayilanlar fle sinirlvdir,

Isletme sermayesi gideri

Tarife wygulama dinemindeki her bir tarife yilr igin dikkate alnan isletme sermayesi giderl, asadidaki
sekilde hesaplamr,

i {[{SIGB, + DIGH, ) ﬁ (1- x,}]+ lJ’IG,-DGI}
8G, =

1aud ]

12

» RMGO

Gelir gereksiniminin dagitiimas:
(1) Dadibien sicketl, tarife drerllerind Hglll mevzuat kapsarminda belirlenen miister] gruplarrm dikkate

alarak EPDK'va sunar, Tarife dnerisinde, gelir gereksiniminin milsterl gruplannag daitiimasinda
kullomilan yniem ve gerekceleri de yer alir,

{2} Dagrtim sirketi tarafindan gelir gereksiniminin misteri gruplaning doditrimasing iliskin yGntemin
sunulmamasi ya da sunulan yintemin wygun bulunmarmast halinde, gelir gereksinimi misteri
gruplaring b Usul ve Esaslar hilkiimleri cercevesinde EPDK tarafindan dadefalir,
Yatwrim bilegeninin milgteri gruplanna dagitiimas:
{1} ¥Yatrrim bileseninin her bir milsteri grubuna dilsen payi asadrdekl sekilde hesaplanir,

YB_ = i{‘t’ﬂfm +YB], )

(]

t : Tarife uygulama danemindeki her bir tarife yili,

¥ : (wd) tarife iyquiama dénemindekl tarife yrln smasing,

m : Her bir miigteri grubunu,

Y8, : Yatwnm Bileseninden m milisteri grubuna disen paylanin tarife uygulama dinemi bas
itibanyla dederind,

‘l"m“ : ¢ tarife yili yatirim bileseninin m misteri grubu fle ilgili ayristirilabilen kisminr,

"I'rH:“ 2 & tarife yli yobirim Bileseninin ayrisbicilamayan Ersmmn m misteri grubung doditifan
boldmiind gdsterir,
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(2) Migterl gruptarr ife ilgili ayrigtirilamayan yaotirim biteseninin milsteri gruplarina deditiimas:
asafrdaki sekilde yaprirr,

YB, =YB’ =« YDA

1|I'rﬂln : t tarife yilt yatirim bilegeninin ayristinlamayan kismini,
YDA, : m migtert grubunun yatirim daditim anahtanim gésterir.

(3) Migteri gruplarinin yatinm doditim anghtan (YDA) tiiketim miktan, misteri smyis: ve benzeri
parametreler kullonilorak hesaplamr,

Isletme gideri bilegeninin milsteri gruplaring daditiimas
{1} Isletme gideri bileseninin her bir milsteri grubuna dilsen payr asafidaki sekiide hesaplanir.

IGB,, = i{ma; +1GB, )

=]

t : Tarife vyguloma dinemindeki her bir Earife yilinr,

¥ : (ud) tarife uygulama dinemindeki tarife yilr smpsinn,

m : Her bir misteri grubunu,

(.8 : Isletme gider! bilegeninden m miisteri grubuna dilsen paylanin tarlfe uygulama

diinemi basi itibariyla dederini,

Iﬁfﬂn : t tarife yili isletme gideri bileseninin m miigteri grubu ile ilgili ayrisoirnlabilen
krsmim,

IGlﬂ, : t tarife yrlr igletme gideri bilegeninin ayristirilamayan kismimin m milsteri grubuna
daditilan billmiing gosterir.

{2} Misteri gruplarr ile ilgili aynstinlamayan isletme gideri bileseninin misteri gruplarma
dadrtrimas asadrdaki sekilde yapilir,

IGB], = 1GB” x IGDA,_

WGB! ¢ tarife wilr istetme gider! bileseninin ayristiriiomayan kismim,
IGoaA .« mmisterd grubunun isletme gideri dafitim anahtarim gésterir.

(3} Musterf gruplarimn igletme gideri dafitim anohtan (IGDA) tiketim miktan, milsterl sayisr ve
benzeri parametreler kullaniorak hesaplamir,

Miigteri gruplarina ait toplam gelir gereksinimi

Musterl gruplaring digen tarife uvygulama dinemi toplam gelir gereksinimi asofidaki sekilde
Mesaplamr,

GG, =YB_+IGB,

GG, ¢ m miigteri grubuna dilgen tarife wygulama dinemi toplam gelir gereksinimini
gdsterir,

Tarifeye esas tiketim miktariar

(1) Tarife uyguloma dinemindekl toplom tarifeye esas tiiketim mikton asafidaki sekilde hesaplamr,
WVAKIF YATIRM MM UL DEGERLE
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¥ : Tarife vygulama ddmemindekl her bir tarife yline,

v : (ud) tarife tyquioma dénemindeki tarife yili sayrsim,

TTem : m misteri grubunun t tarife yiling iliskin tarifeye esas tiiketim miktarim,

T :m mister] grubuvnaun tarife wyguiama dinemindekl tarifeye esas toplam tliketim
miktarrm gasterir,

(2] Tarifeye esas tiketim miktarlarimn belirlenmesinde zaman serileri analiz teknikler! kullamimas:
esastir. Belirli miisterf gruplarning yinelik olarak ilave ekonometrik yontemler kullarlabilecedi gibi

figili milsteri grubunda yer alan milsterilere dzgll, gecmis tiketim verilerl fle Higitl milsteriler ve
dagrtim sirketlerinin torife wygulama ddnemine yinelik tiketim Gnediriileri esas alinarak miinferft
tiketim tohminl vapilabilir,

Sistem kullanim bedellerinin hesaplanmas:

Tarife uygulama dénemi basi sistem kullamim bedelleri azadidaki sekilde hesaplanir,
SKB_ =GG_/TT,

SKBy »m misteri grubung yBnelik tarife uyquioma dinemi basi hesaplanan sfstem kullamm
bedelini gisterir,

Gelir gereksiniminin daditrimasinda herhangl bir mdster] grubunun tlketim aralifinda misteri
bulumnmamas: halinde, lgili misteri gruby fcin wygulanocak sistem kullonim bedeli Enerji Piyasast
Dizenleme Kuruly taorafindan belirlenir,

Hizmet kalitesi ve performans tegviki

(1) Dagrtim sirketlerince sunilan hzmetin kalitesinf ve daditim sirketlerinin kurumsal performansing
artwrmayr fesvik etmek aomaciyla tarife hesoplomaloninda kalfte faktdrll ve kurvmsal performans
tegviki kullamlir. KF'nin hesaplanmasinda, ilgili mevzuat kapsaminda belirlenen kalite gistergeleri,
her bir kalite gdstergesi igin belirlenen afirlik katsayilan, yillar itibaryla belirlenen hedef ve esik
dederier ile gerceklesen dederler giiz dniine alinir,

(2) KF uyguianan sistem kullanmim bedeli asafrdaki sekilde hesaplamir.

SKB,. ., =5KB_ . x(1+KF)

i : KF uyguiama ddnemini,

k : j-1 dineminin son ayinr,

SKBy, 0 :m misteri grubu igin | dBneminin ilk ayinda KF wyquianmak suretiyle
hesaplanan dinemn basi giincellermemis sistem kullomm bedeling,

KB :m milster] grubu icin k ayinda gegerll olan glncellenmis sistem kullanim
bedelini,

KF; : J démemi icin tespit edilen KF dederini,

(3) Dagitrm girketinin ¢ tarife yrlr sonu itibariyle;

a) Paylanmn dodrudan halka arz edilmes! ve Borsa [stanbul A.S. "de islem géirmesi,
bl En oz %50 oramindg dogrudan pay sohibi veya sahipleri olon anonim sirketin weya anamim
sirketlerin paytannin halka arz edilmesi ve Borsa lstanbul A. 5. "de islem girmesi,

durumiarinda Ngill dadieim sirketinin verimlilik parametresi uygulanmast ile bulunan sabit ve
degisken igletme gideri bilesenleri toplaominm {a} bendi igin &1%ine, (b)) bendi icin ¥0,5%Ine tekabil
eden tutar kurumsal performans tegviki olarak fsletme gideri bilesenine eklgpir. By
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belirlenen kurwmsal performans tesvik tutarn, daditrm sicketinin verimlilik parametres uygulanmas:
ife bulunan sabit ve dedisken fsletme gider! bilesemler] toplamimn %7%n asamaz.

(4] Dagrtim sirketinin sayag okuma ve foturalandirma, I¢ tesisal islemieri ve sayag agma kapama
hizmetierinin tamamim, micbir haller disinda, © farife ywll boyunco kadrodu personelil eliyle
yiriitmesi durvmunda, € yrlima ail verimililik parametresi uyguionmasn ile bulunan sabit ve dedisken
isietme gideri bilesenleri toplamrmn %1 %ine tekabll eden tutar kurumsal performans tesviki olarok
t+1 yiling ait isletme gideri bilesenine eklenir.

Sistem kullanim bedellerinin gincellenmesi

Tarife uygulama déneminin baslangig dederi olarak hesaplanan ve KF uyquionan bedeller, gerceklesen
TUFE dedisim oram ile asofidaki sekilde giincellenir.

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

z : Tarife uyquiama dinemindeki avlik dinemleri,
KB, - : momilster! grubu icin z ayinda gecerll olocak sistem kullamim bedeling,
SKB, o, : m miigteri grubu fgin, kolite faktdrl vygulanmas halinde hesaplanan SKB., ;0

degerini, diger hallerde ise z-1 inci ayda gecerli olan sistem kullamm bedelini,
ATUFE,., : z-2 ayinda TUFE'de meydana gelen ve z-1 ayinda aciklanan dedisim oranmm
gisterir.

EPDK tarafhindan dogal gaz dafibm sirketlerinin perakende sates tarifelerine iliskin Ggincl tarife
uygulama déneminin 01.01.2022 [dahil) - 31.12.2026 (dahil) olmak iizere 5 vil olarak belirflenmesine
karar verilmistir. INA modeli kapsarminda, dafitim sirketleri icin 2022-2026 dinemi dahil olmak (izere
lisans siireleri boyunca her bir tarife dénemi bag icin Tarife Metodolojisi’'ne gore sistem kullamm
bedeller tahmin edilmis ve her yil ortalama TUFE artis1 oram ile gincellenmistir,

Tarife hesaplamasimin en dnemli bilesenlerinden olan ortalama varlik tabam getirisi hesabinda Sirket
ongirileri dikkate alinarak tahmin edilen yatinm harcamalan ve Uglncl tarife uygulama dénemi
[Z022-2024) icin agikianan dizeltilmis Reel Makul Getiri Oram %12,437 (vergl dncesi) olarak dikkate
alinmig ve sdz konusu RMGO da@itim sirketlerinin lisans siireleri boyunca sabit tutulmustur,

Sonug olarak, jirket binyesindeki her bir dogal gaz dafitim sirketinin dogal gaz satis gelirleri,
hesaplanan sistem kullamm bedelleri ile ilgili tarife ddnemi yili igin Sirket beklentileri dogrultusunda
Gngérillen tiketim miktarlanmn carpilmasiyla bulunan tutann dodal gaz alim maliyvetine eklenmesi
suretiyle hesaplanmistir,

Tasima Hizmeti Gelirleri: Dogal Gaz Pivasas Kanunu'na gire, yurt icinde herhangi bir Gretim sirketi,

ithalat girketi, dafitim girketi veya toptan satiy sirketi ile dogal gaz alm-satim siizlegmesi yapma

serbestising sahip gercek veya tiizel kislve “Serbest Tlketici" denir. EPDK'mn 18.12.2014 tarih ve

5362 sayili "Dogal gaz piyasasindaki tiketicilere uygulanmak iizere serbest tilketici olma simnna

::ﬁ;idn" karam 2022 vib boyunca aynen uygulanmaya devam edilecektir. 56z konusu EPDK kararina
re;

= Madde 1 - Konut titketicileri jevsel tiketiciler) harlg olmak Uzere, thm biketiciler serbest
tiketici statisindedir,

= Madde 2 - Konut tiketicileri (evsel tiketiciler) icin, serbest tiketici olma simin 75,000 m* tiir.
Serbest tlketicl icin tek sayvactan dlclilen tiketim miktan dikkate alinacaktir.

= Madde 3 - Sehir icl dogal gaz dagitsm lisans ihalesi sonucunda dagitim lisans: sahibi olan tiizel
kisilerin dagitim bdlgesinde wuygulanacak serbest tiketici olma simnna iliskin olarak, lisans
wilirtirlik tarihinden baslamak tzere ik 5 yillik siirenin dolmasindan sonra, bu Karann 1 ingi ve
2 nci maddesi hiikiimleri gagerlidir.
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*  Madde 4 - Tiketim miktarina bakilmaksizin, elektrik ve 151 enerfisi Ureten kojenerasyon tesisi
sahibd Kigiler ve kullamor birlikler serbest tiketici statisiindedir,

pirket binyesindeki her bir dogal gaz da@itim sirketinin lisans siiresi boyunca tasima hizmeti
kapsaminda elde edeceklerl gelirler, Tarife Metodolojisi'ne gire hesaplanan sistem  kullamim
bedellerinin tagima hizmeti kapsamenda taginmast beklenen gaz miktan ile carpilmasi suretiyile tahmin
edilmistir,

Abone Baglant: Bedelleri Gelirler]: Abone baglant! bedell, sayac dahil dafitim sebekesinin abone ig
tesisatina baglantisi igin gereken proje iscilik malzeme, kontrol ve onay harcamalanmin abone basina
dilsen payim ifade eden abonelerden bir defaya mahsus olarak ve iade edilmemek iizere alinan sabit
bedel olup bu bedel EPDK tarafindan belirlenmektedir. 2022 yib igin uygulanacak abone baglant
bedell st simn 1,158 TL olup, INA modeli kapsaminda olusturulan projeksivonlarda 2022 yib icin séz
konusu tutar baz almirken sonraki yillar Igin ortalama TUFE oramnda artinlmistir,

Miinferit Baglant: Bedellerl Gelirleri: Minferit baglant: hatt) bedeli, mal ve hizmet lretim amacgh
gaz kullanan miisteri icin Gzel olarak gekilen ve sadece o milsteriye hizmet verecek baglanti hatty
bedeli anlamina gelmektedir. jirket blinyesinde bulunan her bir dogal gaz da@itim girketi icin Sirketin
dngdrdiigii minferit hat yatinm maliyetine $irket tarafindan belirlenen kir marji eklenmesi suretiyle
minferit baglanti gelirleri tahmin edilmistir.

6.1.1.1.3. Giderlerin (5atiglarin Maliyeti + Faaliyet Giderleri) Projeksiyonu

Satilan Dodal Gaz Maliyeti: jirket'in en bilyilk gider kalemi dogal gaz alim maliyetieridir. Dodal gaz
alim maliyetleri, Sirket blinyesinde yer alan her bir dogal gaz da@itim girketi igin Sirket Sngériileri
dikkate alinarak tahmin edilen dogal gaz satig hacminin, birim dodal gaz alim fiyat ile carpilmas
suretiyle hesaplanmigtir. Sirket biinyesindeki dogal gaz dafibm sirketleri dofal gamn tamamim
BOTAS tan almaktadir, BOTAS tan dojial gaz satin alan dagitim sirketleri icin dogal gaz toptan satis
fivatlan BOTAS'in internet sitesinde (www.botas.gov.tr) yayimlanmaktadir. INA modelinde birim
dogal gaz fiyatlan igin 2022 yihinda meveut tarife dikkate alimirken, sonraki yillar icin yillik ortalama
TUFE oram ile artinlarak tahmin edilmistir.

Personel Giderleri: Sirket bagh ortakliklan igin personel giderler projeksiyonu, yillk ortalama TUFE
oram dikkate alinarak dngdriilen birim personel giderlerinin tahmini personel sayis ile carpilmasi
suretivle hesaplanmistir,

6.1.1.1.4, Amortisman Giderleri Projeksiyonu

Projekshyon ddneminde amortisman giderlerinin net satis gelirlerine orammn ortalama %1,4
seviyesinde gerceklesecedi tahmin edilmektedir,

6.1.1.1.5. Net isletme Sermayesi Projeksiyonu

sirket’in onomizdeki willarda gereksinim duyacaf isletme sermayesini tahmin etmek igin Sirket
blinyesindeki her bir dodal gaz dafitim sirketinin gegmis willardaki ortalama alacak tahsil siireleri,
ortalama stok devir slireleri ve ticari borg ddeme siireleri dikkate alinmis olup, ilgili gelir tablosu
kalemlerine dair tahminler de kullamlarak gelecek donemlerdeki isletme sermayesi degisimi/ihtivac
tahmin edilmistir, Buna gore, jirket'in projeksiyon déneminde net isletme sermayesinin net satis
gelirlerine orammin ortalama -%1,9 seviyesinde gerceklesecedi tahmin edilmektedir.

13 healcten Cad Phi
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Het Isletme Sermayesi (TL) 202IT Z023T 20247 2025T 20267

Met Isletme Sermayesi -103.712.251 -203.212.227 -279.857.718 -166.625.295 -455.378.715
Het sletme Sermayesi/Het satislar %1,1 %1,3 %1,4 %1,4 1,4
Met isletme Sermayesi Ded. -74.639.083 99,499,976 -76.645,490 -B6.767.577 -B8.753.420
Net ksletme Sermayesi Dej. /Net Satiglar -%0,8 50,7 -%0,4 -%0,3 -%0,3
Met Isletme Sermayesi (TL) 20277 20287 20297 20307 20317
Het Isletme Sermayesi -408.928.838 -496.531.157 -616.490.974 -759.185.890 -928.950.492
Het lsletme Sermayesi/Net satilar -%1,0 -%1,0 1,0 “%1,0 -%1,0
Het Isletme Sermayesi Deg. 46.449 876 -87.602.318  -119.959.817  -142.694.917  -169.764.602
Het Isletme Sermayesi Ded. /Net Satislar %0,1 -%0,2 -%0,2 -%0,2 -%0,2
Met lsletme Sermayesi (TL) 20327 2033T 2034T 2035T 20386T
Het Isletme Sermayesi -1.331.873.600 -1.610.596.465 -1.608.883.938 -1.894.173.295 2.B53.411.148
Met Isletme Sermayesi/Net satiglar 1,2 %1,2 %1.5 %1,4 -%2,9
Het lsletme Sermayesi Deg. -402.923.108 -27B.721.864 -279.835.014 -285.289.356  -444.352 485
Met Isletme Sermayesi Deg. /Het Satrslar -%0,4 -%0,2 -%0,3 -%0,2 -%0,5
Het I;!etme Sermayesi (TL) 20377 L038T
Het Isletme Sermayesi -3,229.497.122 -3.766.729.652
Net Isletme Sermayesi/Net satislar -%6,6 -%6,6
Het Isletme Sermayesi Deg. -577.421.945  -537.232.530
Met Isletme Sermayesi Def. /Het Satiglar -%1,2 -%0,9
H ] IFifm
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6.1.1.1.6. Giivence Bedelleri Projeksiyonu

Sirket, dagitim sirketlerinin alacaklanm garanti altina alabilmek amaciyla, miisterilerden sdzlesmenin
imzalanmas: sirasinda bir defaya mahsus olmak lzere glivence bedeli almaktadir. Aboneligin
sonlandinimas: halinde ise abonelere endekslenmis bedelleri Gzernden lade edilmes! gerekmektedir.
Mevcut abonelerin giivence bedelleri Titketici Fiyatlan Genel Indeksleri kullamlarak konsolide finansal
durum tablosu tarihi itibarnda enflasyona gire dizeltilmis degerleri ile “Hisa Vadeli [Hﬁer Borclar™
albinda izlenmektadir,

Giivence bedelleri Sirket binyesinde bulunan dogal gaz dagitim sirketleri icin gelir olmamakla birlikte
nakit akislanna olumlu katksda bulunmaktadir. Givence bedelleri kullamim alanlarina gére (soba,
merkezi sistem, ocak, sofben) EPDK tarafindan agiklanmaktadhr, INA calismasinda Sirket biinyesindeki
her bir dogal gaz dagitim sirketi icin givence bedellerinin tahmini 2022 wib icin mewvcut tarife
iizerinden, diger willar icin ise mevcut tarifenin yilbk ortalama TUFE oram Ozerinden artinlmas
suretiyle tahmin edilmistir.

INA caligmasinda, projeksiyon dénemi boyunca giivence bedellerindeki artis Sirket nakit akimlanna
pozitif katksda bulunmakla birlikte her bir dogal gaz daghtim sirketinin lisans sliresi sonunda enflasyona
gore gincellenip lisans sonu varbk tabamndan dilsiimektedir,

6.1.1.1.7. Varhk Tabam Projeksiyonu

Dogal gaz dagitim sirketleri lisans sirelerinin sonunda lisanslanmin yenilenmemesi durumunda sahip
olduklan varlik tabamnin bedelini geri almaktadir. INA calismasinda Sirket bilnyesindeki her bir dogal
gaz dagitim girketinin lisans siresi boyunca yaptidh yatinmlardan stz konusu yatinmilann itfasi igin

ayrilan tutann disiilmesi sonwcy hesaplanan varbk tabam tutarlar, givence bedellerd disiildikten
sonra netlestirilerek tahmini nakit akimlarina eklenmistir.

6.1.1.1.8. Yatinm Harcamalan Projeksiyonu

Sirket bdnyesinde bulunan dogal gaz dagitim  sirketleri icin  sistem  kullamm  bedellerinin
belirlenmesinde yer alan unsurlann bagmda ilgill dofal gaz da@itim sirketi tarafindan yapilan ve
yapilmasi planlanan yatinm harcamalan gelmektedir. Yabinm harcamalan, sistem kullamm
bedellerinin en dnemli unsuru oldudundan dikkatle tahmin edilmesi gerekmektedir. Sirket binyesinde
bulunan her bir dogal gaz dagitim girketi igin lisans sireleri boyunca yapilmasi planlanan yatinm
harcamalan 5irket ngoriileri ve Sirket tarafindan EPDK'va sunulan veriler dikkate alinarak tahmin
editmistir. Bu dogrultuda projeksivon déneminde toplam yatinm harcamalanmin net satis gelirlerine
aramimn ortalama %45 sevivesinde olacag tahmin edilmektedir,

Yatinm Harcamalars (TL) 2022T 2023T 1024T 2025T
Yatirim Harcamalar 512.648.706 T43.435.142  1.755.359.693  1.495.893.166
Satrslara oram K5k %4,9 £6,1 %35,
Yatinm Harcamalars (TL) 2026T 2027T 2028T 1029T
Yatim Harcamalamn 2,000,472.507  1.928,.537.5%9  2.646.121.597  1.900.985.646
satislara oram 6,8 LT %5,2 4,7
Yatirim Harcamalar: (TL 20307 20317 20327 2033T
Yatirim Harcamalam 3.376.575.000  3.604.337.181 3.966.923.274 4,273,588, 361
Sabiglara oram — %4,4 %3,9 %3,5 %3,2
Yatwim Harcamalar (TL 20347 2035T 2036T Z037T 2038T
Yatirim Harcamalan 3.752.726.928 4.340.518.582 4.483.800.004 973.953.052 1.032.216.049
Satiglara oram %4 %3,3 %4,6 %2,0 %1,8
E;n'_uﬂk f Yatirnm
=pir UL DEGERL
& adin Cad P Ft- o
i -
40 ”s :1:5

K

Mo Joa 730008 15500017

RAS
Sitet



6.1.1.1.9. Alirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

LUDS 105 Degerleme Yaklasimlarn ve Yontemleri'nin 50.29. maddesi uyvarinca, tahmini nakit akislarnm
indirgemek icin kullanilan gramin, hem paramin zaman degerind hem de varbifn nakit akis tliriyle ve
pelecekteki faalivetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli gérilmektedir. Bu duﬁrul,l:uda [TTY
calismasinda halka agik sirket vatinmecilan tarafindan sikca kullanilan Afwrlbikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (AD5M) yontemi kullanikmigtir, ADSM, “Gz sermaye oram x Gz sermaye maliyeti {risksiz faiz
ogram + beta x risk primi) + borglanma oram x vergi sonrasi borglanma maliveti™ seklinde
hesaplanmakta olup, bu hesaplamada kullamilan parametreler asa@ida ver almaktadir,

» Risksiz faiz oram: TL bazhi INA modeli kapsaminda risksiz faiz oram olarak 2022 yili igin
Tirkiye 10 yvilbk tahvil faizinin 30.11.2022 tarihli kapamsi itibaryla yilbasindan itibaren
ortalamas olan %19,2 kullamilmeg olup, 2023 vibigin 518,77, 2024 yily icion %18,2, 2025 yili icin
%17,7, 2026 wili igin %17,2, 2027 ve sonraki willar icin %16,7 diizeyinde sabit tutulmustur,

* Risk primi: Projeksivon ddnemi boyunca risk priminin @ %55 dizeyinde olaca@
varsayiimaktadir,

*  Borglanma maliyeti: jirket'in projeksivon dinemi bovunca risksiz faiz oram lizerinden & puan
borg primi ile borglanacag varsayiimaktadir.

* Ozsermaye Oram: Sirket’in 30.06.2022 itibarryla dzkaynaklanmin toplam kaynaklanna oram
%32, seviyesinde olup, stz konusu oramn projeksivon donemi boyunca sabit kalacad
varsayilmaktadr,

*  Kurumlar vergisi oram: Kurumlar vergisi oram 2022 wil fgin %23 ve sonraki wvillar icin %20
olarak dikkate alinmistir,

* Beta: Ahlatc Dogal Gaz igin “Kaldirach Beta™ hesaplanmistir. 56z konusu hesaplamada BIST
Elektrik Endeksl (XELKT) 'nde yer alan girketlerin son iki willik kaldirach betalan iizerinden
kaldiragsiz betalan hesaplanmig ve son iki wilbk ortalama halka acik piyvasa degerleri ile
agiriklandinlarak Ahlatcr Dogal Gaz icin "Referans Waldiragsiz Beta” beliflenmistir, Stz
konusu “Referans Kaldwragsiz Beta™ ile Ahlatoy Dogal Gaz'in 2022/Haziran sonu itibanyla
Toplam Yikimlilikler/Toplam Ozsermaye oram ve 2022 wib igin gegerli olan %23
seviyesindeki kurumlar vergisi oram baz alinarak 0,83x seviyesinde “Kaldiragh Beta®
hesaplanmiz ve Beta hesaplamasma iliskin tablolar asagda wnuimu;tur 50%  konusu
hesaplama sonucunda daha diisiik Beta katsayisina ulasiimasina ragmen temkinli olmak adina
INA modelinde Beta katsayisi 1,0x olarak dikkate alinmistir.

BIST Elektrik Endeksi Son 2 Yilhk Toplam YUkUmiUiiklier
BIST Kodu Kaldirach Beta®™ [(2019-2021 Dbneml Ort.

Ak Enerji AKEHR:IS 0,66 8.103.228.737 803,584,507
Akisa Enerfi AKSEM:I5 0,66 6,341, 613,650 6.341.837.787
Aksu Enerji AKSUE:IS 0,36 &0,119,199 16.964.013
Ayen Ener]i AYEM:IS 0,48 2,702, 340,333 1. 046, 173.984
Enerjiza Enerji ENJSAZIS 0.84 18, 688,591.000 T.779.610.333
Maturel Yenilenabilir Enerfi  NATEM:IS 0,63 B72.937.391 1.7a327.073
Odas Elekirik DDAS:IS 1.00 1.784.818.651 1.745 6689211
Pamel Elektrik PAMEL: IS 0.08 45501, 804 88.349.211
Zoriu Enerfi LOREM:IS 1.05 i 21.789.498.000 3.382.457.333

. Foreks, Vakif Yatirom

Kynak:

"BIsT Elekirik End'ﬂur nde [XELKT) yer alan girketlerden son iki wi fcerisinde halka arz olanlar hesaplamaya
dahil edilmerniztir.

=30, 712022 itlbariyia
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Son £ Nilbk Halks Halka Acik Plyasa

BIST Elektrik Endelcsi Kurumiar Vergisi Oram Ak Pivasa Degerd Agrhih
(2020-2021 Dneml Ort. )* : Degeriert Ort. "
Ak Enerji 13,5 0,08 361.095,957 0,00
Aksn Enerdl %23.5 0,37 3.B20.536.930 2.1
Aksu Enerfl £231.5 0,10 546.028, 163 3,00
Ayen Enarfl 235 0,17 459. 186,105 0.01
Enerfisa Enerji 135 0,30 3.219.066,994 0,07
Haturel Yenilenebilir Enerjl 23,5 0,44 &06. 908, 220 0,02
(udas Elehtrik 5235 0,45 2.634.683. 406 0,09
Pamel Elektrik £11.5 0,06 485,794,024 0,00
Lorlu Enerji k13,5 0,18 1.142.000.199 0,02
Referans Kaldwragsiz
Beta*™ 0,32
Kaynak: Rasyonet, Foreks, Yakif Yatinm

“Kurumlar vergisl oranr 2020°de %23, 2021'de %25 olup hesaplamada séz konusu I yihin ortalomos dikkate
alimigtr.

**30.11, 2022 Itibarnylo
***Secilmiz BIST Elektrik Endeksi (XELKT) sirketlerinin son 2 ywilltk halka ook piyasa degerleri ortalamasing gire
afiriikiendirifarak ulagifan dederdir.

Ahlater Dofial Gaz Kaldvrach Beta Hesaplamasa

Ahlatcr Dogal Gaz Toplam YikOmidliler (30.06. 2022 itibanyla) - TL 4,836,288.637
Kisa vadell yiskimiilikler (30.06.2022 itibaryla) - TL 3,228.132.739
Uzun vadel ylikimidlkler (30.06.2022 itibaryla) - TL 1.608.155.898

Ahlatci Dogal Gaz Toplam Ozsermaye (30,06.2022 itibanyla) - TL 2.299.077.834

Anhlatc) Dogal Gaz Toplam YikimiOlkler/Ozsermaye (30.06. 2022 itibarryla) £110,4

Kurumlar Vergisi Oram (2022) %130

BIST Elektrik Endeksi (XELKT) Sirketleri Halka Agik Piyasa Dederi Afirlikh Kaldiragsiz Betas: 0,32

Ahlatc Dogal Gaz Kaldiragh Beta 0,83

Kmynak: Sirket, Valaf Yatrnm
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AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI 20227 2021T 20247 2025T 2026T 20277
Risksiz Faiz Oranm x19.2 ®18,7 %182 ®17.7 %172 ®16,7
Rizk Primi K55 K55 %5.5 %55 %5.5 %5,5
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozsermaye Maliyeti %247 %24,2 %237 %232 %22,7 %12.2
Borglanma Maliyet %25,2 %247 %24,2 %23,7 X232 %27
Kurumlar Vergisi Oram %2130 %20,0 %200 %20,0 %200 %200
Vergh Sonrasi Borclanma Maliveti %19.4 %198 %194 %19,0 %18.6 %18,2
Ozsermaye Oram %32,2 %322 %32,2 %32, %32.2 32,2
Agirtikh Ortalama Sermaye Maliyeti %211 21,2 %208 %203 %19.9 ¥19,5
AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI 2028T 2029T 2030T 20317 20337 2033T
Risksiz Faiz Oram %16,7 ¥18,7 ®16,7 %16,7 %16,7 %16,7
Rizk Primi %5,5 £3,5 %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 w27 %2127 %22,7 %227 %227 %22,7
Kurumlar Vergisi Qram %20,0 %20,0 %20.0 £20,0 %20,0 %20,0
Vergi Sonras Borglanma Maliveti %18,2 %18,2 %18,2 %18,2 %18,2 %182
Ozsermaye Cram %32,2 %32,2 %32,2 %32,2 %32,2 %32,2
_Agrbikh Ortalama Sermaye Maliveti %19,5 %19.5 %19.5 %195 %19,5 %19,5
AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIVETI 1034T FUIELY 2036T 2037T L038T 2039T
Risksiz Faiz Oram %16,7 %16,7 %16,7 16,7 Ki16,7 16,7
Risk Primi ¥5.5 %5.5 %5,5 %55 %5,5 %5,5
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozsermaye Maliveti %22,2 %12,2 %222 ¥22,2 %22,2 %22.2
Borglanma Maliveti %27 %227 %227 %227 %21.7 %22.7
Kurumlar Vergisi Oram %20,0 %20,0 20,0 0,0 %20.0 %£20.0
Vergi Sonras: Borglanma Maliveti %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
_Agrbikl Ortalama Sermaye Maliyeti %195 %19.5 %19.5 %19,5 %19,5 %19.5
Kaynak: Vakif Yatirrm
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Abone Sayis 20TIT 03T 20247 20257 2026T LZ0ETT

Enerya Aksaray 109,500 119,398 129.016 137.845 146,352 154,106
Enerya Aydin 138.387 158.911 178.288 200.430 217.032 246774
Enerya Erzincan 67.332 69,696 71.578 73.338 753,056 77.811
Enerya Konva 557.878 595.932 633.718 663939 695,979 742,935
Enerva Kapadokya 166527 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 7.9 373,661 390,883 406052
Enerya Eregli 47.459 S0.403 54.140 57.450 61.172 64122
Enerya Antalya 202,454 230,061 260.592 291.677 340.293 A0, 298
Toplam Abone Sayis: 1.683,834 1.820.335 1.957.192 1.083.981 2.225.778 2.412.952
Abone Sayisi 2028T 20297 20307 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 BT TR 423,471 454,584
Enerya Erzincan 80.749 83.826 B7.558 90.929 94,253 97218
Enerya Komya 787.432 829,952 872.376 915.598 959,945 1.005.504
Enerya Kapadokya 234,612 248,127 261.465 272,855 281,554 293.512
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 48B.677
Enerya Eredli 65.879 &7.620 68_806 70.005 71.120 72.149
Enerva Antalva 476,900 551,085 623.146 694,140 770,634 B52.353
Toplam Abone Say1s 2.611.935 2.807.645 3.000.488 3.193.838 3.388.244 3.583.347
Enmerya Aksaray 0 o 0 0 D
Enerya Aydin 491,533 529.189 568.748 GOF.237 46,202
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 o
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 ¥

Kaynak: ¥akif ratrnm
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INDIRGENMIS MAKIT AKIMLARI - TL
Satrs gelirleri (net)

Bliytime
FvOK

Operasyonel Kér Marji
Efektif Vergi
vergi Sonras Net Operasyonel Kar/Zarar
+ Amortisman
FavOK

FAVOK Marji
Yatinm Harcamalan/Amaortisman
/- Calisma Sermayesindeki Degizim
Yatinm Harcamalan

Satislara arann
Givence Bedelleri Degisimi

Imtiyaz dénemi sonu varhik tabam ger ddemesi

2022T 2023T
9.190.752.799 15.221.504.482 20.595.121.016 25.866.556.599

%1484 %63,6
663,638,280 1.044.100.267
%72 %6,9

-152.636.804  -208.820.053

311,001 475 835.280.214
122.238.773 168.465.028
TB5.BF7.052 1.212.565.295

%6,6 %8,0
%419, 4 %441,3
<74.639.083 99,499,976

512,648,706  -T43.435.142

%56 4.9
102.967.776 135.821.569

20247 20Z5T

%35,3 %25,6
1.426.292.322  1.731.122.441
%6,9 %6,7
-285.258.464  -346.224.488
1.141.033.B58 1.3B4.897.953
247.305. 787 341,067,165
1.673.998.109 2.072.189.605
%81 %40

%507.6 %438,6

- 76,645,490 -B6.767.577

-1.155.359.693 -1.495.893.166

56,1 %5.8
176.541.170 197.492.000

{glivence bedelleri geri Sdemesi sonrasi) 0 0 1) o
Firmaya Yanelik Serbest Nakit Akimlarn 298.198.401 495.631.645 386.166.612 514.331.529
Iskonto Faktérii 0,83 0,75 0,62 0,52

kskonto Edilmis Makit Akimlan - {Haziran 30, 2022)

246.176.175 371.101.597

140.869.459 268.628.006
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INDIRGEMMIS NAKIT AKIMLARI - TL 2026T 2027T 20287 20297

Satws gelirleri [net) 32,450,456, 739 41,147,353.040 50.679.666,738 £2.370.741.638
Bliyiime %25,5 %268 %23,1 %231
FviK 2.212,539.800  3.497.081.743 4.308.075.027 5.314.904.646
Operasyonel Kdr Marjfr %68 %8,5 %85 %B.5
Efektif Vergi 442 507,960  -699.416.349  -B61.615.005 -1.062.9B0.929
Vergl Sonras) Het Operasyanel KarZarar 1.770.031.841  1797.665.305 I.446.480.021 4.291.923.717
+ Amortisman 476,127,550 655,878,099 B17.785.640  994.125.388
FAVOK 2.688.667.351 4152959843  5.125.860.667 6.309.030.034
FAVOK Marji %8,3 %10,1 %10,1 %101
Yatinm Harcamalan/Amortisman k462,72 H44d6,5 X323 6 %291.8
«/- Cahiyma Sermayesindeki Degigim -B8.753.420 46,449 876 -B7.602. 318 -119.959.817
Yatinm Harcamalan -2.200.472.507 -2 92B.537.559 -2.646.122.597 -1.900.965.646
Satiglarg argm %68 %71 %5,2 %4,7
Giivence Bedelleri Degisimi 266,224,329 41B.710.143 532.215.73% 621.111.832
Imtivaz dénemi sonu varlik tabam geri Gdemesi
{guivence bedelleri geri Gdemesi sonrasi) 0 0 0 0
Firmaya Ydnelik Serbest Hakit Akimlan 400,664,633 B97.266.202 2.237.951.122 3.086.155.108
Iskonto Fakt&ri 0,44 0,38 0,31 0,26
Iskonto Edilmis Hakit Akamlan - (Haziran 30, 2022) 176.702.164 136658310 TO4, 648,111 810,620,154




INDIRGEMMIS NAKIT AKIMLARI - TL 2030T 20T 20327 2033T

Satis gelirleri (met) 76.466.105.468 93.121.050.757 111.B74.765.904 134.733.397.0M1
Biiylime %22,6 %21,8 %20,1 20,4
FVOK 6.572.994.978 8.078.194.355 B.978.785.492 10.926.589.759
Operasyonel Kar Marj %86 %B,7 %80 %81
Efektif Vergi -1.314.598.99% -1.615.658.871 -1.795.757.098 -2.185.317.952
Vergi Sonras) Net Operasyonel Kar/Zarar 5.258.395.983 6.462.635.484 7.183.028.394  B.741.271.807
+ Amortisman 1.198.869.235 1.420.583.883  1.662.524.057 1.925.113.201
FAVOK T.771.864.214  9.498.878.238 10.641.309.549 12.851.802.960
FAVOK Mar %10,2 %10,2 %9,5 %9,5
Yatinm Harcamalan/Amaortisman £281.6 %2537 %1386 %2120
+/- Calrsma Sermayesindeki Degigim 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
Satrzlara oram %4, 4 %3,9 %3,5 %3.2
Givence Bedelleri Degisimi 721.950.393 852,.552.469  1.003.727.516  1.174.631.388
Imtiyaz dénemi sonu varlik tabam geri Gdemesi
glivence bedelleri geri ddemesi sonrasi) 1] 1] 0 ]
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Alkimian 3.945.335.458 5.301.199.257  6.285.279.801  7.B46.250.300
Iskonto Faktdri 0,22 0,18 0,15 0,13
Iskonto Edilmis Makit Akimlan - (Haziran 30, 2022) B67.384.282 975.421.230 972.393.054  1.010.763.040
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INDIRGENMIS HAKIT AKIMLARI - TL
Satrs gelirleri (net)

Bihyiime
FVOK

Operasyonel Kir Marjr
Efektif Vergi
Vergi Sonras: Net Operasyonel Kar/Zarar
+ Amortisman
FAVOK

FAVOK Marji
Yatinm Harcamalan/Amaortisman
« /- Cabsma Sermayesindeki Degisim
Yatinm Harcamalan

Satislara oram
Girence Bedelleri Degisimi

imtiyaz dénemi sonu varlik tabam geri Gdemesi
igiivence bedelleri geri Gdemesi sonrasi)

20347

109.842.507.180

-%18,5
9.455.119.535
%E.6
-1.891.023.907
7.564.095.618
1.592.238.803
11.047.358.337
%101

%2357
-279.835.014
-3.752.726.928
K34
985,877,786

10.650.568.659

20357 20367 2037T

%19,4 %26,1 %49,5
11.563.405.178 10.742.219.665 2.283.046.899

%3,8 %11,1 %4,7
-2 312,681,036 -2.148.443,933 456,609,380
9.250.724.142 B.593.775.732 1.826.437.519
1.845.473.727 1.744.496.853  562.132.531
13.408.878.905 12.4B6.716.518 2.845.179.430

%10,2 %12,9 %5,8

%123,2 %237,0 *%173,3
-285.289.356  -444.352.485  -577.421.945
-4.340.518.582 -4.483.B00.004 -973.953.052

%3,3 4,6 %20
1.240.591.403 1,266.336.321 425.432.300

0 7.717.354.642 10.508.112.783

20387 20297

131.133.111.465 96.857.182.051 48.894.160.682 57.184.667.040

%17,0
2. 737 . 427.988
%4,8
-547,485.598
2.189.942.391
618.544.928
3.355.97. M6
%5,9

%166,9
537.232.530

-1.032.216.049

%1,8
491,043,363

0 7.940.218.985

Firmaya Yanelik Serbest Hakit Akimlan
lskonto Faktri
|skonto Edilmis Makit Akimlan - (Haziran 30, 2022)

17.319.886.962
0.1
1.867.337.152

£.281.560.046 15,282 516.029 12.925.584.026
0,09 0,08 0,06
747.274.695 1.161.736.486  B16.558.709

2.804.547.162 7.940.218.985
0,05 0,04
148.282.688  351.358.6047

Koynak; ¥akef Yatram
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6.1.2. INA Analizi Sonucu

Sirket blinyesinde yer alan her bir doal gaz dagibim sirketinin Usans dénemleri bovunca nakit akisi
yaratacadi, lisans déneminin bitisinin ardindan ise lisanslanmin yenilenmeyecegi varsayilmistir. Bu

ilde deger tespiti calismasinda temkinti bir durug sergilenmistir. Bu dodirultuda Sirket igin yapilan
H& modelinde Sirket icin sadece projeksivon donemi firma degerl tahmin edilmls, Gte vandan devam
eden deger tahmini yapilmarmistir., Buna gdre IHA gabsmasi sonucunda Ahlatcy Dogal Gaz icin
12.074,004,05% TL Firma Degering ulagimaktadir, 50z konusu Firma Degerinden Sirketin 30.06,2022
sonu itibaryla net borg pozisyonu disilerek 30.06.2022 itibaryla 11.451,119,583 TL f}mrmay&

Degerl hesaplanmaktadir. S8z konusu Ozsermaye Dederi, 2022 yil dzsermaye maliyeti ile dizeltilerek
02.12.2022 itibaryla 12.577.559.152 TL Ozsermaye Degeri’ne ulasilmaktadir.

INA Analizi Sonucu TL
Projeksiyon Ddnemi Firma Dederi - (Haziran 30, 2022} 12.074.004.059
Met Borg - (Haziran 30, 2022) 622,884,476
On Odemeli Sayag Yikimliligi - (Haziran 30, 2022) 0
Ozsermaye Degeri - (Haziran 30, 2022) 11.451.119.583
Ozsermaye Dederl - (02.12.2022 itibarryla) 12.577.559.152

Hayngk: Yakif Yabinim
6.1.3. Carpan Analizi

Carpan Analizi yonteminde, Sirket'in faaliyet gosterdigi sektirlerdeki benzer yurt igl ve yurt digi halka
agik girketlerin carpanian fle jirket'in ilgili verilerinin carpilmas yoluyla deger tespiti yapiimaktadir,
Carpan Analizi yonteminde kullamilan baglica degerleme carpanlan asagida yer almaktadir,

* Firma Degeri/Net Satiglar (FD/Satig): Islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri
v aym tarih itibaryla agiklanmis olan en son finansal tablolannda yer alan net barcun (Met
Borg = Kisa Vadell Finansal Yikimlbldkler + Uzun Vadeli Finansal YikimlGlitkler - Hazr
Degerler [Makit ve Makit Benzerleri « Finansal Yatinmlar]) toplanmasiyla hesaplanan Firma
Degeri'nin, ilgili tarih itibanyla son 12 aybk net satislanna bllinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

« Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): Islem giren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri
ve aym tarih itibaryla aciklanmig olan en son finansal tablolannda yer alan net borcunun
toplanmasiyia hesaplanan Firma eri'nim, ilgill tarih itibaryla son 12 aylk Faiz,
Amortisman, Vergi Oncesi Kanna (FAVOK) biliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

» Plyasa Deferi/Defter Degeri (PD/DD): lslem gren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Degeri'nin, aym tarih itibanyla agiklanmig olan en son finansal tablolannda yer alan toplam
dzkaynaklanna béliinmesi suretiyle hesaplanmaktachr,

= Fiyat/Kazang (F/K): Islem giren bir sirketin belirli bir tarinteki Piyasa Degeri®nin, aym tarih
itibarryla aciklanmis olan en son finansal tablolarinda ver alan son 12 aybik ana ortakhk net
karina bilimmesi suretiyle hesaplanmaktadir,

pirket’in operasyonlanm ve finansal yapisim gz dniinde bulundurarak, Carpan Analizi kapsaminda
“FD/Satrs”™, "FD/FAVOK™, “PD/DD" we “F/K" carpanlan incelenmistir. Sirket'in esas faaliyet
konusunun dogal gaz dafitim olmasi ve bu yoniiyle net satis geliflerinin gerek operasyonel gerekse de
net karliligimn ana yinlendiricisi olmasi nedeniyle Carpan Analizi kapsaminda sadece "FD/Satis"
carpanimin kullamimasimin uygun olacad degerlendirilmektedir. Carpan Analizi kapsaminda kullanilan
wurt ici ve yurt disi benzer sirketlere agagida yer verilmektedir,

wi WERHUL DEGERLER A S
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Benzer Sirketler - Yurt ici

Akereri Elektrik Uretin : Tirklye  Sirket'in (Al faaliyet ke plestrik enerjis Gretim 1,2x ,
A5, testsl kurulmas, Igbetmeye alinmass, kiralanmass,
elektrik  emer]il  Gretiml, Oretflen  elektrik
enerfisinin - vedweya kapasitenin  maisterilere

Aksa Enerjl Dretim A5, IBSE:AKSEN Tirkiye Sirket, 12 Mart 1997 “taribinde elektrik ener)isi 1,8 1.564,0
dretim  testsl  Wunulmas), Igetmeye  alinmass,
kiralanmasn, elekirik enerjisl Gretimi, dretilen
elektrik  enerfisinin welveya  kapasitesinin
mikterilere satip faaliyetlerinde bulunmak Goere
mm.r;.u-r girket, buglne kadar kimir,
skaryakit, biyogar, dodal gaz, ricgic  ve
hidrogiekirik  gibl  cegitll  ener]l  haymaklanm
loullanassi; 30°dsn fazla enerjl ssatrali Fga etmis ve

i B v Thcaras mﬁmﬁuammww‘w}#m Vel oias” ke Hlabish ™ .
Anspnm Sleatl Huruma“na ait olup letiimek Gzere kendine verilen

dyrdem Yenbenebitlr IBSE-AYDEM. Tlrkiye !S-'l-l'!:tl, !fenl Wi e lenehilie quﬂ:lardm Ell.-'h'r.l'it EIx 1. 706,5
Enerji 4.5, uretmes amacryla kurolmugtur. Bk hidroelektrik

santralinl [*HES™) Bershst Cayi Uzerinde huran
firma, Tirkipe®nin farkh noktalaneda  rizgde
[FRES®), giinerg [GEST), jeotermal [TJES™) ve qip
gan kaynaklamndan (“BIOT) yararlsnaral ebsktrik
l.‘lFE’l:I'l'IE}'E devam elmekledir,

Ayen Ererfi A5, BSEAYEN  Thrklye  $irketin filll Taalivet konusu elektrik tretimi v 3,0x 3,3
ticaretingn yagilmasidsr,

Bajkent Dogalgaz Dapitim (BSE:BASGZ  Turkiye Sirket, EPOK tarafndan verilen 30 yiliik dofaiger  i,ix 8378

Gayrimeniul Yatrim dafptim lisans fle Ankara il sinelan igerisinde 11

Ortakhigi A5, Adstod 3007 tarihinden itisaren 30 wil slire e

dodataaz faaliyetierind siediemek Igin kurulmustur,
Sirket’'in ans Tanliyet korws, 4648 Sapli Dodalgas
Phyasas Kanunu uyarnca gikanlan mevzuata uygun
jekide dofalgaz daftm faaliyetteri ile Rgili olarak
dogalgaz  satm  almak, satmak, sorumluluk
alamindak| abome ve serbest Wketiciledn d.]l_ltm
sebekpegine girmesind  sadlayarak  dodatgann b

tiketicilere sabup ve bestimvd Be flgit thm nizmetlerd
gercedlestinmei;  cerbest  piketicBere ve Bu
tliketicilerin  sectideri  tedarikcilere  taleplerd
halinde dodatgaz tapma hizmetlerinl we van

Blotrend Cevre ve Enecfl  (BSEBIOEN  Tirkiye Sirketin  ana  faaliyet  konusi  bhyokltie ¥osa T 1IEY
Yatirimiari A.5. kaynaklanndan; fermantasyon,

gaTiashima, yakma
teknolnferinl kullanarak emerjl dretimi -_u,udm
we Katv atik depolsma alanlarnm  igetimi,
alandarda mekanik aywma  besisi, I.T‘I'tumtan
tiiretiimis yakot) hazirlama vessl, SIznt suyu antma
tesisl, Blyalalik islem (kompost, biyometanizasyon)
tesisi, UPG  (Landfill Gas) Ener]l  Gretim
santrallerintn  kurulom  ve  Hletiml  ilerini
exle  birlikte bu  alanlarda
misvendisiik, tazhhist we damgmaniik hizmetier de
sunmakiyr, Tlrkdye genelinde; bhyoklithe, el katy
sk ayirma, gazlagtarma - yalona ve ATY Gretimi,
biyometsnizasyon, atk sahasi igletimi, bhvokitie
yaoma tesisl ve abd w, bivolojik abk yakit ve
tedarik tesislerl yabrmemlan belunan  Bistrend,
yatinmlan devam sdenlede biriikee 15 biyogaz, 2
biyokiitle ve 1 atik yakit hazrlama ve tedarik tesisi
_______ o ... Olmak Drere toplam 18 adet tesis] bulunmaktadir,
Cani Termik A5, IBSECANTE Tlrklye  Sirket yerli kbmire dayall elektrix enerfisi Oregim YT Fr it
teskl kufulmad, iletmeye abnmas, kiralanmass,
cleitrik  enerjisl  Uretimi,  GretSen  elektrik
enerfisinin velveya kapasitesinin migterilere satig
ile istigal etmektedis,

uan -mﬂ#:rn MEHUL DEGERLEH i,
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Enerfisa Enerfi A.5. IBSEEMISA

Esenboga Elekirik retim *iBSE:ESEN
A,

Galata Wind Enerfl A5, IBSE:GWIND

Hartal YenRenshili “IBSE:EARYE
Emverii Uretim A.5.

w Wi ]‘k,]rv!t .||.5..

Naturel eniieneblilr — IBSEMATEN

Enprii Ticaret Anonkm
Sirketl

i T Bt EE

Ovias Elsitrik Oretim IBSE:ODAS
Sanayi Ticaret A.5,

Pamed Yenilenebilir IBSEIPAMEL

Elektrik (retim 4.5,

Zoriu Enerfi Elekirix ISE:FOREN
Uretim &.5.

Yurt il Ortalama

Tlrkiye

Tiirkiye

Tilrkiye

Tlrkiye

Tiirkiye

Tarkiye

Tiirkiye

Tlrkiye

Sirket"in ana faslbet konusu migert odakli elekirix
diagitim we perakends servis hizmetleridir,

Sivket. e gt T L g

yenllenshilir ener]i kaynaklanndan elekirik elde
etrmek icin, santral kurulmas, Hletmeyve alinman,
elektrik enerjisl (retimi, enerji Uretim tesislerinin
kusnilmasy  ve [ashhidi korulannda  Taalbget
gitstermektedic, Dzellikle endistripel tipl cat glines
enerfi santrali kurulumiannda uzmanlagmastir,

Sirket’in Taaliyet koousy: elektrik enerjisl Uretim

tesisi kwmulmas, ietmeye abnmas), Riralammas,
elekirik  enerjisl  Uretimi,  dretilen  elektrik
ener|finin b, Sirket, bu amag ve kpny
kapsarminda; yenilensbilir enerfi kaynaklarndan
elekirik Oretimi garpehlestirmekte ve bu elekirigi
Tirkiye Entersonnekte Sebekesi'ne satmaktr,

Sirket’in fll Taalfeet Kodusu  gones  enerjis

santraklerinden elektri enerjisl bretimi we Oretilen
elektrigin dagitwn girketlerine Yonllensbilir Enerji
Kaynailan Desteldeme Mekanizmnas kaprsamancds
satigadir,

Sirket, bagtsa Giney Enerfisi  olmak  izene,

Yendlenebilis Enerfi Kaynaklanndan elekirix alde
etme¥ igin, Santral hunlmas, tletmeye slinmas,
elekirlk eperiisl retimi, enerdi dretim tesislerinin
kurulmas  we  tashhidi konulannda  faaliyet

Sirket, enerfi  sektbrinde "HW-."

Yefidlenebili Enerfl we dzellikie Rizgir Enerfisi vwe
Gines Enerjibert lretiml, mihendislic ve tashhit
firmasider, Sirketin, ana hizmet konularmdan bir
clan Giney Enerjisi Uygulamalan alanands kisglk
ekl ov sistemberinden biylk Gipekll gimes enerfi
santrallering kadar gens bir yelpareds kKendisl ve
miigteriberi adina milhendislik ooziimler & anahtar
_ keslimi glines enerfl santrafier kurmalktador,

" Girket, 2004 yilnda skgbrdmey dofal gaz [FCHGY

sektirande fasibyet gostermek dzere Kunulmugtur.
Sirketin ana faalivet koousu, tapmal dofal gaz
sektiirinds (MG icin dofal gazm sabm alirsnas,
sirgtainimas ve teslim edilmesi (e Sealagtinkmeg
Dofal Gaz (“LMNG") sektirinde gazin satw alinman,
taginmas ile teslim edilmesidir,

‘Birket, dofalgar kombine ¢ewrimieri vastasmyla
elekirik dretim fasliyetinde butunmaktadir, Sirket,
elekirik  enerfisi  Uretim  Gesislerd  kurulmas,
tesislerin igfetmeye alnmas, hitalarmas, elekirik
enerjisl Uretitmesi, lretilen elekirik enerjisinin
vefweyl alugturulan kapasitenin mimterilers satip
ile igtigal etmektedir.

Girket 18 Acslik 007 tarihinde her nevi enerfl tesisl

irga etmek, Bletmes ve ana sixlegmesinde yazil
clan difer islerl yapmak amacnda kKurlmugbur,
Sirkatin, Adryaman ili simarlan icerisinde 6,546 MW
kuruly gikce ve Erzurum il sinen igerisinds 7,49 MW
kumdly  glces  sahip  Hidrosleltrik  Santrabler
bulunmakia olup, etektrik iretim lisansina sahipair,
Sirket, Daglr ortakiiklar ve Btirakieri elektrik ve
buhasr dretimi wve satip, elektrik  ticaretd,
elekirik da@itimi we perakende satw), dogal gaz
tedaric, satw we dafjitens ve giines panell ticareti,
satrg ve kurulumo Be eleictrikll arag kiralamas,
elektrikli  garf Istasyonu  sabem  we  Wunulumu
alantannda faaliyet gostermekiedi,

R
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02, 12,2022 itibarryla, **2021 sonu ftibarnyla
Kaymak: Capital IQ, girketlerin faaliyer ve finansal raporlarr ile internet sitefer
Wot: FDV Satig carpaminda baz elinan net satis gelirler] Capital 1Q'dan atwnan dizeltiimemis verilerdir.,
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Benzer jirketler - Yurt Dy

: Gheat 5 Tarem
dscoplave S.pA. BIT:A5C bya merkezli yirket, [tatya'da yaklapk 13,000 kmik Ff 1.558,7
dafiem  afi ile dofal gax dafbmn we  sabg)
gerceklestirmettadi,  Aymea  girketin  elektrik
dafiteny, 11 yanetimi, kojererasyon faaliyetler,
m:mwﬂrmmnlmhﬂumlmlﬂr

Atmos Energy HYSE-ATO ABD l;tlﬁkhﬂﬂe birliicte girket ABO'de dodal gaz dagstimi 5.5x i9.608,7
Corparathon hatti  ve depolama  faslbpetierinde

hull.nmkl:ldlr Girket  konut, ticard, kamu we

mdﬂttrrm gerpeklestirm etedir.
E.OM SE  OKTRACEDAH Amarya  EOM grup Avrupanin en bdylk enerfi aflan ve enerjl  05x 1361981
Hl:;l'upl aperatdderinden biFi olup, 30 mn ke tiche
gozimber saflamaktadw, Sirket enerfi aflan we
tiiketicl caatmieri olmak (zere & segmentte faalhet
gastermneltedic. Eneri aflan segmenti enerjl ve gaz
dagitim aglaring iiletmendin yan sira bakam, onanm ve

R L e S berzer hizmetler de saflamaktadir
Eiectricite de ENNTPAELEC Fransa Sifket Fransada blreylere, bletmelere ve yerel i, 5 1135,
Strashourg Société otoritelere slektrik ve dofal gaz arm saflamaktadiv.

e

operasyon ve bakim e ighenmektedic, Gaz ibatimi,
yeniden gazlagtirma ve gaz depolama faatiyetierinl
ylriften girket ﬂ'iklu'lh 12,000 km uzunlu@unda gaz

Flusxys Belgium 54 EMXTER:FLUX Belgica ﬁmmlhﬁﬁuiuwuﬁnﬂmwmu"""i.".":i""""i'.ilh".T"
Taaltyetler ylritmektadin,
indragrastha Gas BSE:SXE814 Hindlstan $irket Hindistan'da dofal gaz daftimi faaliveti 242 12370
Limited gerpeilegtirmektedic, Uagim seitdriing (MG hizmeti
sunan girket ev, endlistrivel we ticar sektbriere bordu
o N mmmMr
italgas 5.p.A. MT:IG Iratya ?ﬁﬁn biriite [alya'da dofal pax dsfitenn 5.2k 115458

faaliyetinde bulunan girket 74,397 kmlik uqu,m agm
igetmektedir, Sifost aynca s dagiom ve sabim da

rmektedir,
Maticnal Grid plc LSE:HG. Ingiltere  Ingiltere ve ABOHe faalipetler bulunan girket slektric A §1589,3
Harthwest Matural HYSE: W ABD  [stiraki vasitasnda yirket konut, ticard, l:rﬂ.rr.ui'_r:{ e £ EXCF
Halding Campany ul.qn'l sektiell  mdigterilering  dofial gaz dafim

hizmeti sajlamaktachr, Aynca sirket gaz depolama,
su, dilzenienmemts yendlenebilir duil gaz wve difes
. . : . terim ve faaliyetlen de ydritmektedic,
OHE Gas, Ing, HYSE OGS ABD F;t'lra.luﬂ'hr[e biriikte  ABDde dofal gaz daftim 3,00% B.407,1
faaliyetide bulunan gidket 2,2 milyon mgw dogal
gaz dafrtim hizmetl wermektedir. Sirketin hizmet

sunduBu  migteriler  konul, thearl we  ulanim
. . sestirinden olugmaktadi, R
REM - Redes EMXTLS:RENE Portekiz  [stirakleriyle birlite sirket Portekirde elektrik ve 4,5% £, 355 6
Energhticas Nackonals, dofal gaz iletiml yapmaktadw, Sirket elektrik-gaz ve
GRS, 5.8, Lﬂuhl:ln olmak  lzere ikl segmentte  fasllyet
; termekiedis.
RGE Resounces, inc. MASDAQGM:RGLO  ABD  Igtiraklerl vamtasiyia enerji nizmetieri slannds  dd4x 0 310,

fasllyet gosteren yirket konut, ticarl ve endistriyed
migterilere  dofal gaz sabp  we dajbim

Snam 5.p.A, BIT:SRG ftalys ~ Sirket d?ﬂalquupm, LMG yeriden gaziagtema ve Bl 308893
dofal gaz depalama faaliyetler yirlitmektedts, Sirket
yakiagi 33700 kmiik yoksek ve orta basogl bon
. hattrda dofjal gaz tagimaktadir.
Southwest Gas HYSE-SWi ABD  lstirakter vasitasnda dofal gaz dafom hiometi veren  Z3x 0 i3765,3
Holdings, Inc. girketin 30,02, 35031 itibaryla konut, thoarl, endistriye]
ve difer tiketicilerden olusan 2,16 milyon misterisi
e Ty e S s e AR
faire Inc. MYSE-SH ABD Sirket igtirakleriyle birlite ABDde dogal gazin abmi, 38k 93564
___perawende  da@itmi ve z%
Kat Man, E

¥
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I

Holdings Limited Kang

Turt Dn‘.ll.Inl

bulunmaktader, Sirket misterfert konut, tear, sanayi
we differ son Kublamicilardan olugmaktadir. Sdrket
ayrica  dogal gaz  pazarlama  faativetinde de
MMMI. - - g e e e e -
Lrket Cin'de dofal gaz prajeleri gelistirme, ingaas: ve
isletmesd fanliyetlerinde bulunmaktadir, Sicket, 1)
jetiir gan borw hatty yatmma, igletimi ve yinetimi, 1)
konut, endiistrivel ve tlcar Rullsnedara boruty gaz
da];mrm, fil] CHG we LHG arag dolum istasyonlanimin
itetrmes! giti alantarda faaliyet gostermektedir,

2, 3.420,6

e

02 12, a, " 2021 sonu Itibaryia

Kepyragk: l:.'npihu'l I, sirketlerin foaliyet ve finonsal raporian e internet sfealerd
Mot: FOV Satiy qorpaninda baz alvnan net sabvg gelivlerd Capital 1Q dan elinan diizeltiimemis veriterdir,

6.1.4. Carpan Analizi Sonucu

Carpan Analizi kapsaminda yurt i¢i ve yurt dign benzer sirketlerin giincel firma deferleri ile son 12
aylik net satis gelirine gire hesaplanan FD/Satis carpam kullamimistir, Sirket biinyesindeki dogal gaz
dagitim girketlerinin Tarife Metodolojisi'ne dayal olarak gelirlerinin dngoriilebilic olmasi nedeniyle,
Garpan Analizi kapsaminda sadece FD/5atis carpammin kullamimasmin uygun olacag distnllmdstiir,
Carpan Analizi kapsaminda yurt dipinda dodal gaz faallyeti olan sirketler segilirken, yurt iginde
Borsa'da iglem géren dogal gaz faaliyetiyle uSrasan sirket sayisinin az olmas) nedenfyle sekttrel olarak
irket’e yakin oldugu disiiniilen BIST Elektrik Endeksi'nde yer alan sirketler dikkate alinmistir,

Sonug olarak, Carpan Analizine géire Sirket icin agirbklandinilmig Ozsermaye Deder 15.444.965.718 TL

olarak tespit edilmistir.

FD/Satig FD/Satis (5on 12 Ayhk) Afirhk
Yurt ici (ortalama) 1,9« %50
Yurt digi (ortalama) 3,1x %50

Agrhklandinimig FD/5atyg ) ~ 1,5x %100

Met Satis Gelirleri (30.06.2022 itibariyla son 12 aylik) - TL 7.198.823.345

Firma Degeri - TL 18.055.749.885
Her borg (30.06.2022 itibariyla) - T 6212.884.476
Giivence Bedelleri (30.06.2022 itibarmyla) - TL 1.987.899.691
On Odemeli Sayag Yikiimliligi (30.06.2022 itibaryla) - TL 0

Ozsermaye Degeri - TL 15.444.965.718

%100

15.444.965.718

FD.l'Snrl; l;arpamna Gire
Adirhklandiriimg ﬁzmmyi Degeri - TL 15.444.965.718
Heynak: ¥akf Yatram

1F YATIRIEA W sRLUL DEGERLER AS
Exlblista Pghrdin Tad, Pad ¥l it
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6.2. Degerleme Sonucu

sirket igin defer tespiti calismasinda halka agik sirket yatinmailan tarafindan sikga kullamlan [HA ve
Carpan Analizi olmak izere iki winteme gire deger tespitl yapilmistir. Dogal gaz dagitim sirketi olarak
Sirket'in gelecek dinem nakit alimlanmn dngdriilebilifliginin yiiksek oldugu dilsinildigiinden iNA
yanteminden gelen degere %80 lle yiksek agirlk verilirken, Carpan Analizinden gelen degere %20 ile
daha diigiik agirbik verilerek temkinli bir vaklasim sergilenmistir. Buna gire agirhiklandinilms Halka Arz
Oncesi Ozsermaye Deferi 13.151.040.465 TL olarak hesaplanmaktadir. 56z konusu Halka Arz Oncesi
Ozsermaye Degerine %15,43 oramnda halka arz iskontosu uygulanarak 11.121.834.922 TL seviyesinde
Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Deferine ulagilmakta olup, 30.06.2022 sonu itibarryla 168,500,000 TL
sevivesindeki Gdenmis sermayeye gire Halka Arz Iskontolu Birim Hisse Fiyati 66,00 TL olarak tespit
edilmektedir.

Buna gire 1 TL nominal degerli pay basina halka arz flyatimn 66,00 TL olmasini makul buluyoruz,

Ozsermaye Dederi (TL)

INA Yontemi 12.577.559.152 %e0
Carpan AnaliZi 15.444.965.718 %20
Afrhiklandinimis Ozsermaye Dederi (TL) 13.151.040.465
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 13.151.040. 455
Odenmis Sermaye (TL) (30.06.2022 itibaryla) 168, 500,000
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Degerli Pay Basina Flyat (TL) 78,05
Halka Arz Iskonto Oram %£15,43
Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 11.121.834.922
Halka Arz Fiyat (TL) 66,00

Kmynak: Vakif Yatrnm -
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7. Ekler
7.1, EK - 1 - Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

SERMAYE PIYASAS| KURULU BASKANLIGI'NA
Eskigehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
02.12.2022

Fivat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Orgam'min 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karan uyarnca Sermaye
Pivasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayib biilteninde ilan edilen
duyuruya istinaden;

"Gayrimenkul Disindaki Varbklann Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bagh@imin F maddesinin 9, maddesi” ¢ergevesinde
verdig@imiz bu beyan ile Sermaye Piyasas) Kurulu'nun karannda belirtilen niteliklere
sahip oldufumuzu ve badimsiziik ilkelerine uydugumuzu, izahnamenin bir pargasi
olan 21,10.2022 tarihli Ahlatc) Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.5. Fiyat Tespit
Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde, gercege
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamas icin her tiirlli 6zenin gésterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilanimizla,
Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S.

RIF TIREM MIENHLL EEGERLL:HJ’I.&

- Ebulwta Mardin Cad. Park Maya Seogl
lodk }eo: 18 Basikiag 24335 ISTANBUL

12) 352 35 TT Fax: 0272 352 36 20
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7.2. EK - 2 - Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

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

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyani

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
uyr?rln-:a gayrimenkul disi varhiklann degerlemesinde uyulacak genel esaslarda
belirtilen;

» Genis Yetkili Aracy Kurum olarak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3
Lisans1” veya “Tiirev Araclar Lisansi"na sahip, tam zamanl olarak istihdam
edilen calisana,

= Ayn bir "Kurumsal Finansman Balumi™ne,

» Degerleme galismalan sirasinda kullamlmas gereken prosediirlerin bulundugu
kurulus genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri
belirlenmis prosediirlere,

= Misteri kabulil, calismamn yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmas: ve imzalanmasi
sureclerinde kullamlacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

» Degerleme cabismalarimin teknik altyapisim olugturan yeterli bilgi bankas, ic
genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

» Degerleme calismalaninda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edildigini ve bu
bilgilerin elde edilmesi icin ilgili arastirma altyapisina,

sahip oldu@umuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayll olarak sermaye ve ydnetim
iliskimizin bulunmadwiim ve raporun SPK'min yaywimlamis oldugu (111-62.1) sayili
“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig® ve Uluslararas
Degerleme Standartlan kapsaminda yiirltildigini ve tim yénleriyle ilgili
standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.

saygilanmizla,
Vakif Yatirnim Menkul Degerle A

A Man

nikd MENKUL DEGERLER A5
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Mehtap ILBI

SPL Diizey 3 Lisans Yeterlilik Linki:
https:/ /1sts.spl.com, tr/Employeelser / LicenceDetail’lemployeel icenceGuid=30971CCC-7208-4093-
8843-FOEEF3AASI 31

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S,

SR, Turkbye'de sermays prgasalsnmn kuresel bic marka olma yolunda Bitnag dusalugio natelkl ispucinun
yeligtiilesing ve srekll gelisiming katks safitayan Bsanslama, sicil ve e@itio kenlugado

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

SPL 19.06.2015 209086
MEHTAP ILBI, Sermaye Piyasas Faaliyetleri Dizey 3 Lisans: sahibidir.

B rorete salip olan kisi, Sermage Piyasalan Dagey 1 Lisansa taiing ait 12 sanaw komsandan basanh olarak ve 4
willdk yulksek n[_i,lni_-[lm :;I..hze,lml;lp bix ineversiteden menin alma sarsm saflagarak sermaye piyasas kurumbannda ve
halka acik ortakhiklanda ibgil faalivet alans itibanyla calsgabilmesine iligkin 5PL taralmdan veslen mesleki yeterhlig,
bali we becerilerin postenir bedpe alan Sormuaye Piyasaw Faslivetlen Dazey 3 Lisarme almays hak karanmie o

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgl Almak igin 10100

Tiirey Araclar Lisanst Yeterlilik Linki:
h tfd

A271-BBA892D0ETES

LicenceGuid=C62EAECD- 12FD-4BDD-

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiyie'de sermaye pryasalanmn kuresel Ba marka alma yoleisda btoyag duydugiu nereldkl ispucuinan
yeliglinlimesne ve wiekll gelipiming kath waflayan lkaanslama, sicl ve egditin korulugodii

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

'Q SF:L 19.06 2015 05418 ANTIF Lisans

MEHTAP iLBI, Tiirey Asaclar Lisans sahibidie

M Hiikk
i npeete sahdp olan kigi, Tieres Aaclar Lisansi fursing ait 8 sinay konusmdan bagandi olarak ve £ yillik
yiksekoiuetion dueyinde bis dndvesseden memn olma sartns saflayarak seomaye pryasas kuimlannda ve halka

agek ortaklklards dlgil fanbyer alam ivbanyls galigabilmesine digkin 581 tarabindan wenlen mesbek yeterliligl, balg
v becerdenn postenic belpe olan Turew Sraglan Lisansmne almayga hak kazannsii,

Lisams Makkinda Daha Fazla Bilgi Almak igia 100000
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7.3. EK - 3 - Lisans Belgeleri

Selahattin Aydin
SPL Diizey 3 Lisans: Yeterlillk Linki: https://lsts.spl.com.tr/Employeelser/DigitalBadge/14FB6C19-
TDIE-454C-B420-TCAFS3505916

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

P Vo ol seqamayee giigassslorume kueesae ] B oeoocbs sl yaelomia il o, iluignlaigin il bkl s i e

vt et irliviosme wo stire ki g lagairomis® Btk wagloga fvmslanea, s i v edlim kamvlisaiibe,

KURULUS DUZENLENDIG] TARIH BELGE NUMARASI LiSANS DURUMU

DSPL L0 3 2004 201508

SELAHATTIN AYDIN, Sermaye Piyasas Faaliyetler Duzey 3 Lisans: sahibidir

i Pl saibiige Glam ki, Sermuige Pl i By 0L s Bpdniies il 12 siviond Boymesmalain Bosea by olowrab, wae 4

whiEra garfmn wapliparak wermoye s Buirmelaringa

by

Ak yobsecbogrelan st gmiade bif onresriboben misfm
e Pk o, eh ek L e iBldi Rl cilaimi illleareglin o alvsaliibiviesiie ilekin SPL Laealimdan veribien 4w

e Rierl b, Dailggn wie Bt ool Bl mer Dnesbger oban Ssefvivarge Pigasost Faaliyetlen Dosey 31 s almung Bk

KAk i

Lizans Hakkinda Daha Farls Bilgh Almak lgin

Tiirev Araclar Lisans: Yeterlilik Linki: htyps://lsts. spl.com.tr/EmployeeUser/ DigitalBadge / SEQFABDS-

315D-4C42-B580-3EDTBBFASER1
SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU ALS,

SEL L Dorkeys o sespiniaaye jangesaalammm b kneresis] Tne vosarbe s aliegs solissila iy Pl Bl nile kD Esagvn inin

e leninie sine v sarek Dl geliimome Eabk aghvean isanalsimea, i il e dlmini Baidiidiigimbips

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

@ SPL 2007201 .

SELAHATTIN AYDIM, Turev Araclar Lisans sahibidis

P mongrebar s ol baga, Boness Aros Lr | o Do il 8 sy kosesaansidan bosgaanln odarak ve 4 yillie
i ke i alvideyince Dsir aorsersifoesden me e almes sartas wiglwarak PRI g1, a Kurued ernmda
Il & ik artakdik e ibeili Lt alamr ifwryla i, |||'I ihilimesadiae ihskig S8 Laradulan verilem reealicki

celierlbigs, Inlgl v Bt esnilesrind @i enie Dalass ol Tiaree B L | dsarsamn alimseea Dok boammasiae

Lisans Hakkinda Daha Farla Ballgi Almak bgin 1
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