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1. Giriş

Bu rapor, Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.Ş. (bundan böyle aşağıda "Vakıf Yatınm" oLarak anıLacaktır)
tarafından Ahtatcı DoğaL Gaz Dağıtım Enerji ve Yatırım A.Ş.'nin (bundan böyle aşağıda "Ahtatcı DoğaL
Gaz" veya "Şirket" olarak anıLacaktır) sahibi olduğu doğal gaz dağıtım şirketlerinin ("DoğaL Gaz

Dağıtım Şirketleri") doğaL gaz şebekesi ve alt yapı yatırımLarının gerçeğe uygun değerLerinin tahmin

edilmesi ve Şirket'in sermaye piyasası mevzuatı kapsamında yapacağı finansal raporLamalarda
kullanılması amacıyLa hazırLanmıştır. Bu rapor sadece Şirket yönetimi için Doğal Gaz Dağıtım
ŞirketLeri'nin doğal gaz şebekesi ve aLt yapı yatırımLarının gerçeğe uygun değerinin tahmin edilmesi

amacıyla hazırLanmıştır. Vakıf Yatırım, aksi belirtilmediği sürece, bu raporun üçüncü şahıs ve kurumlar

tarafından kuLlanımından doğabiLecek hiçbir sorumluluğu kabul etmemektedir. Ayrıca bu rapor, yazıLı
iznimiz oLmadan Şirket yönetimi, Sermaye Piyasası KuruLu ve Şirket'in bağımsız denetçileri dışında
kalan üçüncü şahıslara dağıtılamaz ve/veya başka amaçlarla kullanılamaz. Bu konuda Vakıf Yatırım

onay verse dahi, raporun muhatabı Şirket yönetimi olarak kalacaktır. Rapordaki biLgiLer hiçbir şekilde
geLeceğe yöneLik bir vaat oLarak veya geLeceği yansıtmak amacıyla hazırlanmamıştır. Her koşulda,
şahısLarın ve kurumların kendi piyasa analizlerini ve özel inceLemeLerini yapmaları tavsiye
ediLmektedir.

Sermaye piyasası mevzuatına tabi ortaklıkLarın, sermaye piyasası kurumlarının ve ihraççıLarın,
sermaye piyasası mevzuatı uyarınca yaptıracakLarı değerLeme faaliyetlerinde kuLlanıLacak değerleme
standartlarına iLişkin esasları düzenLeyen Sermaye Piyasası Kurulu'nun 111-62.1 sayılı Sermaye
Piyasasında Değerleme StandartLarı Hakkında Tebliğ'in 3.maddesinin 1 .fıkrası uyarınca, sermaye

piyasası mevzuatı uyarınca yapıLan değerleme faaLiyetLerinde, Türkiye DeğerLeme UzmanLarı BirLiği ve
Türkiye Sermaye Piyasaları Birliği tarafından yayımlanan ULusLararası Değerleme StandartLarına

uyuLması zorunLudur.

Türkiye Sermaye PiyasaLarı Birliği'nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayıLı Genelgesi ile ULusLararası

DeğerLeme StandartLarı Konseyi (IVSC) tarafından yayımLanan ULusLararası Değerleme StandartLarı
2017 çalışması çerçevesinde, Türkiye Sermaye Piyasaları Birliği ve Türkiye DeğerLeme Uzmanları Birliği
tarafından yayımlanan "Uluslararası DeğerLeme Standartları"nın güncellendiği ve KuruL'un 22.06.2017

tarih ve 25/856 sayılı kararı ile uygun görüLdüğü duyuruLmuştur.

Bu kapsamda, işbu rapor, Vakıf Yatırım tarafından ULuslararası Değerleme StandartLarı 2017'ye uyumlu
şekilde, Ahlatcı Doğal Gaz iLe Vakıf Yatırım arasında 09.02.2023 tarihinde imzalanmış oLan Değerteme
SözLeşmesi kapsamında, rapor tarihi itibarıyla edinilen bilgi ve veriLer çerçevesinde, biLinen ve genel
kabul görmüş değerLeme yöntemLeri kulLanıLarak hazırLanmıştır.

AhLatcı Doğal Gaz ile Vakıf Yatırım arasında çıkar çatışması veya herhangi bir menfaat çatışması
buLunmamaktadır. Vakıf Yatırım'ın bu değerleme çaLışması için alacağı ücret, bu değerleme
çalışmasının sonuçLarına bağLı değiLdir. Vakıf Yatırım ve Ahlatcı DoğaL Gaz arasında doğrudan ve doLayLı
olarak sermaye ve yönetim ilişkisi yoktur.

1.1. Raporun Amacı

Bu rapor, Vakıf Yatırım ile AhLatcı DoğaL Gaz arasında 09.02.2023 tarihinde imzaLanmış olan Değerleme
SözLeşmesi kapsamında, Şirket'in sahibi olduğu Doğal Gaz Dağıtım Şirketleri'nin doğal gaz şebekesi ve

aLt yapı yatırımLarının gerçeğe uygun değerLerinin Sermaye Piyasası Kurulu'nun 111-62.1 sayılı Sermaye
Piyasasında DeğerLeme StandartLarı Hakkında TebLiğ'i gereği ULusLararası Değerleme StandartLarı 'na

uygun olarak belirLenmesi amacıyLa hazırLanmıştır. Bu rapor sadece Şirket yönetimi için hazırlanmıştır.

İşbu rapordaki çaLışma kapsamında değerleme tarihi 31.12.2022 ("Değerleme Tarihi") olarak kabuL

edilmiştir. Şirket'in sahibi olduğu DoğaL Gaz Dağıtım Şirketleri ve söz konusu şirketlerdeki etkin

ortaklık oranLarını gösteren tablo aşağıda yer almaktadır:
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Etkin Ortaklık Oranı

(%)
Kuruluş Yeri ve

Bağlı Ortaklık Faaliyet Alanı Faaliyet Gösterdiği II 30.09.2022

Enerya Denizli Gaz Dağıtım A.Ş. Doğal Gaz Dağıtımı Denizli 90,00

Enerya Konya Gaz Dağıtım A.Ş. Doğal Gaz Dağıtımı Konya 75,64

Enerya Ereğli Gaz Dağıtım A.Ş. Doğal Gaz Dağıtımı Konya 89,97

Enerya Antalya Gaz Dağıtım A.Ş. Doğal Gaz Dağıtımı AntaLya 90,00

Enerya Kapadokya Gaz Dağıtım A.Ş. Doğal Gaz Dağıtımı Niğde ve Nevşehir 63,00

Enerya Aksaray Gaz Dağıtım A.Ş. Doğal Gaz Dağıtımı Aksaray 89,95

Enerya Karaman Gaz Dağıtım A.Ş. Doğal Gaz Dağıtımı Karaman 90,00

Enerya Erzincan Gaz Dağıtım A.Ş. Doğal Gaz Dağıtımı Erzincan 90,00

Enerya Aydın Gaz Dağıtım A.Ş. Doğal Gaz Dağıtımı Aydın 90,00
Kaynak: Şirket

Bağlı Ortaklık Lisans Başlangıç Tarihi Lisans Sona Erme Tarihi

Enerya Denizli Gaz Dağıtım A.Ş. 16 Şubat 2006 16 Şubat 2036

Enerya Konya Gaz Dağıtım A.Ş. 5 AraLık 2003 5 AraLık 2033

Enerya EreğLi Gaz Dağıtım A.Ş. 22 Haziran 2004 22 Haziran 2034

Enerya AntaLya Gaz Dağıtım A.Ş. 12 Ekim 2006 12 Ekim 2036

Enerya Kapadokya Gaz Dağıtım A.Ş. 29 Eylül 2005 29 EyLül 2035

Enerya Aksaray Gaz Dağıtım A.Ş. 25 Mayıs 2004 25 Mayıs 2034

Enerya Karaman Gaz Dağıtım A.Ş. 14 Temmuz 2006 14 Temmuz 2036

Enerya Erzincan Gaz Dağıtım A.Ş. 4 Ağustos 2006 4 Ağustos 2036

Enerya Aydın Gaz Dağıtım A.Ş. 21 Ağustos 2008 21 Ağustos 2038

Kaynak: Şirket

1.2. Proje Ekibi

Değerleme çalışması, Vakıf Yatırım'ın konusunda uzman çaLışma ekibi tarafından yürütüLmüştür. Proje
Ekibi üyeLeri, SPK mevzuatı uyarınca hazırlanan bu raporu hazırtayabilmek için gerekli bilgi birikimine

sahiptir.

Mehtap İLBİ, KurumsaL Finansman Birimi Direktörü, aracı kurumların araştırma birimlerinde hisse

senedi anaListi olarak çalışmış oLup pek çok sektöre yöneLik anaLiz, değerLeme ve raporLama süreci

yürütmüştür. Mart/2018'de Vakıf Yatırım Araştırma ve Strateji Biriminde hisse senedi analisti oLarak

göreve başLayan ILbi, Mart/2020'den itibaren aynı kurumda Kurumsal Finansman Biriminde görev
aLmaya başlamış olup, mevcut durumda birim Direktörü oLarak görev yapmaktadır. Ilbi, IstanbuL

Üniversitesi Ingilizce IşLetme bölümünden Lisans derecesine sahip olup, Sermaye Piyasası FaaLiyetLeri
Düzey 3 Lisansı ve Türev Araçlar Lisansı sahibidir (Sermaye Piyasası FaaLiyetLeri Düzey 3 Lisansı Belge
Numarası 209086, Türev Araçlar Lisansı Belge Numarası 305418).

.

F

la
A.Ş.
itosi

5
ıl TicWet Sicıl No:7228

Kuru'jlar V.0. 922 008 8359

No: c'022O-O883-59OOOI7



1.3. Etik İlkeler

İşbu raporda yer alan değerleme çalışmasının, Sermaye Piyasası Kurulu'nun 111-62.1 sayılı Sermaye

Piyasasında Değerleme Standartları Hakkında TebLiğ'i ve Uluslararası Değerleme Standartları dikkate

alınarak aşağıdaki etik ilkeler çerçevesinde hazırlandığını beyan ederiz.

o Yapılan değerleme çalışması sırasında dürüst ve doğru davranılmış ve çalışmalar Şirket ve

Şirket hissedarlarına zarar vermeyecek bir biçimde yürütülmüştür.
o Değerleme işini alabilmek için bilerek yanlış, yanıltıcı ve abartılı beyanlarda bulunulmamış ve

bu şekilde reklam yapılmamıştır.
. Bilerek aldatıcı, hatalı, önyargılı görüş ve analiz içeren bir rapor hazırlanmamış ve

bildirilmemiştir.
o Vakıf Yatırım, önceden belirlenmiş fikirleri ve sonuçları içeren bir görevi kabul etmemiştir.

Değerleme işi gizlilik içinde ve basiretli bir şekilde yürütülmüştür.
o Görev, bağımsızlık ve objektiflik içinde kişisel çıkarları gözetmeksizin yerine getirilmiştir.
. Değerleme ücreti, raporun herhangi bir yönüne bağlı değildir.
o Görevle ilgili ücretLer, değerlemenin önceden belirlenmiş sonuçlarına yahut değerleme

raporunda yer alan diğer bağımsız, objektif tavsiyelere bağlı değildir.
o Değerleme çalışmasında kullanılan yaklaşım ve yöntemler değerlemenin amacına uygun

şekilde değerlendirilmiş ve belirlenmiştir.

1.4. Sınırlayıcı Şartlar

Değerleme çalışmasında kullanılan veriler, Şirket bağımsız denetim raporları, Şirket Yönetim

Sunumları, kamuya açık olan kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz üzerine Şirket tarafından

sağlanmış bilgiler ve Vakıf Yatırım'ın analizlerine ve tahminlerine dayanmaktadır. Vakıf Yatırım

değerleme çalışması kapsamında Şirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni mülkiyetine ilişkin
herhangi bir araştırma yapmadığı gibi bu konularda herhangi bir sorumluluğu bulunmamaktadır.

Vakıf Yatırım, değerleme çalışmasındaki analizterine esas verilerinin doğru ve güvenilir olduğunu,
özen ve dikkatle sorgulamakta ve araştırmaktadır. Değerleme kapsamında kullanılan geçmiş yıllara ait

finansal bilgiler (bağımsız denetimden geçmiş finansal tablolar ve dipnotLar) Şirket yönetiminin ve

bağımsız denetim firmasının görüşünden geçmiş olup güvenilir bir kaynak olduğu varsayılmıştır. Bilgi
ve belgeler makul ölçüde değerlendirildiğinde bariz şekilde gerçeğe aykırı olduğuna ilişkin bir şüpheye
ulaşılmamıştır; bununla birlikte, Vakıf Yatırım elde edilmiş olan bilgi ve belgelerin doğru olduğunu ve

ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadığını taahhüt

edememektedir.

Vakıf Yatırım, değerleme çalışması kapsamında, Şirket'in sahibi olduğu Doğal Gaz Dağıtım
Şirketleri'nin aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni mülkiyetine ilişkin herhangi bir araştırma

yapmadığı gibi bu konularda herhangi bir sorumluluk da kabul etmemektedir.

Vakıf Yatırım tarafından projeksiyon dönemine ait verilerin oluşturulmasında, Şirket'in geçmiş faaliyet
ve finansal sonuçları ile gelecek yıllara ilişkin beklentileri dikkate alınmıştır. Vakıf Yatırım olarak,

Şirket'in geçmiş finansaL performansı da dikkate alınarak projeksiyonlarda kullanılan varsayımlar
mümkün olduğunca muhafazakar bir bakış açısıyla değertendirilmiştir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bağımsız bir şekilde sorgulanması sonucunda oluşturulan ve makul

oldukları düşünülen verilere göre hazırlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde gösterilen özene

rağmen, şartlar ve olayların beklenildiği gibi gelişmemesi ve gelecekte yaşanabilecek olumsuz

gelişmeler dolayısıyla Şirket'in sahibi olduğu Doğal Gaz Dağıtım Şirketleri'nin doğal gaz şebekesi ve

alt yapı yatırımlarının gerçeğe uygun değerlerinin öngörülen şekilde oluşmaması halinde Vakıf Yatırım

ve çalışanları hiçbir şekilde sorumlu olmayacaktır.
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2. Şirket ve Faaliyetleri Hakkında Bilgiler

2.1. Kuruluş

Ahtatcı Doğal Gaz Dağıtım Enerji ve Yatırım A.Ş. 21 Ocak 2004 tarihinde Türk Ticaret Kanunu

hükümlerine uygun olarak kurulmuş ve 28 Ocak 2004 tarih ve 5977 sayıLı Ticaret Sicil Gazetesinde

tesciL edilmiştir.

30 Kasım 2020 tarihinde Energizer Turkey S.A.R.L. ve STFA Yatırım HoLding A.Ş. iLe AhLatcı Holding

A.Ş. arasında imzaLanan "Enerji Yatırım Holding A.Ş.'nin Sermayesinin Tamamının Satım ve ALımına

İlişkin SözLeşme" (Hisse Devir SözLeşmesi) ile Şirket'in tüm hisseLeri Ahlatcı HoLding A.Ş.'ye satılmış
ve hisse devir işlemLeri 2021 yıLının Şubat ayında tamamlanmıştır. Hisse devri sonrası Grup şirketlerinin
finansal borçları yeniden yapıLandırıLmıştır ve Enerji Yatırım HoLding A.Ş.'nin unvanı 28 Aralık 2021

tarihli Genel Kurul kararı iLe AhLatcı Doğal Gaz Dağıtım Enerji ve Yatırım Anonim Şirketi olarak

değiştirilmiştir.

30 EyLül2022 tarihi itibarıyLa Şirket'in ticari iş merkezi YeşiLvadi Sokak No:3 Kat:11 İçerenköyAtaşehir
İstanbul'dur.

2.2. Sermaye ve Ortaklık Yapısı

Şirket'in mevcut durumda ödenmiş sermayesi 208.000.000 TL olup, ortakLık yapısını gösteren tabLo

aşağıda yer almaktadır.

.

. .

Ortağın Adı-Soyadı/Ticaret Unvanı Sermayedeki Payı (TL) Sermayedeki Payı (%)

AhLatcı Holding A.Ş. 155.250.000 74,64

Diğer 52.750.000 25,36

TopLam 208.000.000 100,00

Kaynak: Şirket

2.3. Faaliyetlere İlişkin Bilgiler

Şirket'in esas faaLiyet konusu doğaL gaz toptan ve perakende dağıtımı ve satışı yapmak için kurulmuş
veya kurulacak olan bağLı ortakLıkLarının sermaye ve yönetimine katıLmaktır. Bunun yanı sıra Şirket,
sahip olduğu bağlı ortakLıkLara operasyonel ve danışmanlık hizmetleri vermektedir.

Şirket bağlı ortakLıkları vasıtasıyla doğal gaz dağıtımı faaLiyeti gerçekLeştirmektedir. Söz konusu Şirket
bağlı ortaklıkLarı gaz şebekesi altyapısına yatırım yapmakta ve faaliyet yetkisine sahip olduğu
şehirLerdeki aboneLerine gaz dağıtım hizmeti sağLamaktadır. Şirket tarafından kontrol edilen bağlı
ortakLıkLar ile söz konusu bağlı ortakLıkLardaki sahiplik oranları aşağıdaki tabloda yer almaktadır.
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Etkin Ortaklık Oranı (%)

Kuruluş Yeri ve

Bağlı Ortaklık Faaliyet Alanı Faaliyet Gösterdiği Il 30.09.2022

Enerya Enerji A.Ş. Holding Şirketi İstanbuL 99,70

Enerya DenizLi Gaz Dağıtım A.Ş. Doğal Gaz Dağıtımı Denizli 90,00

Enerya Konya Gaz Dağıtım A.Ş. DoğaL Gaz Dağıtımı Konya 75,64

Enerya Ereğli Gaz Dağıtım A.Ş. DoğaL Gaz Dağıtımı Konya 89,97

Enerya Antalya Gaz Dağıtım A.Ş. Doğal Gaz Dağıtımı Antalya 90,00

Enerya Kapadokya Gaz Dağıtım A.Ş. Doğal Gaz Dağıtımı Niğde ve Nevşehir 63,00

Enerya Aksaray Gaz Dağıtım A.Ş. Doğal Gaz Dağıtımı Aksaray 89,95

Enerya Karaman Gaz Dağıtım A.Ş. Doğal Gaz Dağıtımı Karaman 90,00

Enerya Erzincan Gaz Dağıtım A.Ş. DoğaL Gaz Dağıtımı Erzincan 90,00

Enerya Aydın Gaz Dağıtım A.Ş. DoğaL Gaz Dağıtımı Aydın 90,00
______

Kaynak: Şirket

-.

Bağlı Ortaklık Lisans Başlangıç Tarihi Lisans Sona Erme Tarihi

Enerya Denizli Gaz Dağıtım A.Ş. 16 Şubat 2006 16 Şubat 2036

Enerya Konya Gaz Dağıtım A.Ş. 5 Aralık 2003 5 AraLık 2033

Enerya Ereğli Gaz Dağıtım A.Ş. 22 Haziran 2004 22 Haziran 2034

Enerya Antalya Gaz Dağıtım A.Ş. 12 Ekim 2006 12 Ekim 2036

Enerya Kapadokya Gaz Dağıtım A.Ş. 29 EyLül 2005 29 Eylül 2035

Enerya Aksaray Gaz Dağıtım A.Ş. 25 Mayıs 2004 25 Mayıs 2034

Enerya Karaman Gaz Dağıtım A.Ş. 14 Temmuz 2006 14 Temmuz 2036

Enerya Erzincan Gaz Dağıtım A.Ş. 4 Ağustos 2006 4 Ağustos 2036

Erıerya Aydın Gaz Dağıtım A.Ş. 21 Ağustos 2008 21 Ağustos 2038

Kaynak: Şirket

I
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VAV YATIRIDI MıİKUL DEĞERLk A.Ş
Kaynak: Şirket
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Şebeke Penetrasyonu

(Konut ve Ticari Iştetme)*

Abone Penetrasyonu
(Konut ve Ticari İşletme)*

Enerya DenizLi Gaz Dağıtım A.Ş. %78,0 %76,1

Enerya Konya Gaz Dağıtım A.Ş. %66,4 %79,9

Enerya EreğLi Gaz Dağıtım A.Ş. %77,3 %86,9

Enerya AntaLya Gaz Dağıtım A.Ş. %62,7 %39,1

Enerya Kapadokya Gaz Dağıtım A.Ş. %78,1 %85,6

Enerya Aksaray Gaz Dağıtım A.Ş. %80,4 %81,9

Enerya Karaman Gaz Dağıtım A.Ş. %77,2 %86,2

Enerya Erzincan Gaz Dağıtım A.Ş. %80,8 %90,1

Enerya Aydın Gaz Dağıtım A.Ş. %54,6 %51,4

Kaynak: Şirket, Vakıf Yatırım

*2021 sonu itibarıyla

,
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3. Sektörel Bilgiler

3.1. Türkiye Doal Gaz Piyasası Genel işleyişi

Türkiye'de doğal gaz piyasasının işLeyişi üretim, ithalat, ihracat, depolama, toptan satış, sıkıştırıLmış
doğaL gaz (CNG), iLetim ve dağıtım aLt başlıkları aLtında aşağıda özetLenmeye çatışıtmıştır.

[İTL!IT1

Doğal gaz arama ve üretim faaLiyetleri, 6491 sayılı Türk Petrol

Kanununa göre Maden ve Petrol işleri GeneL Müdürlüğü
(MAPEG) tarafından verilen arama ve işletme ruhsatları

kapsamında gerçekleştirilmektedir. Uretim faaLiyeti, Kanunda

uŞ piyasa faaliyeti olarak sayıtmamakla birLikte üretim şirketleri,
ürettikLeri doğaL gazı EPDK'dan toptan satış lisansı almak

kaydıyla toptan satış şirketlerine, ithaLatçı şirketlere,
ihracatçı şirketlere, dağıtım şirketLerine, kuyu başından olmak

kaydıyla CNG satış şirketleri ile CNG iletim ve dağıtım
şirketLerine veya serbest tüketicilere pazarLayabiLir. Ayrıca,
üretim şirketLeri ihracat Lisansı aLmak kaydıyLa ürettikLeri

doğal gazı ihraç da edebilirler (Kaynak: EPDK tarafından
yayımlanan Doğal Gaz Piyasası 2021 Yılı Sektör Raporu).

Türkiye'de toplam doğal gaz arzının ağırlıkLı kısmı ithalat

yoluyla karşıLanmaktadır. EPDK verilerine göre, 2021 yıLında
topLam doğaL gaz arzının %99,33'ü ithalat yoluyLa

Ş
karşılanmıştır. Türkiye'de doğal gaz ithalatı i) boru hatLarıyla
ithalat, ii) sıvılaştırıLmış doğal gaz (LNG) ithalatı ve iii) spot
ithalat şeklinde gerçekleştiriLmektedir. EPDK veriLerine göre

Türkiye'de 2021 yılında ithal edilen doğal gazın %44,87'si

Rusya'dan, %16,07'si iran'dan, %13,60'ı Azerbaycan'dan,
%10,20'si Cezayir'den, %2,13'ü Nijerya'dan ve %13,13'ü diğer
ülkelerden gerçekleştirilmiştir.

İthal edilmiş veya yurt içinde üretilmiş doğaL gazın yurt dışına
ihraç faaliyeti, ihracat lisansı almış tüzel kişiLer tarafından,
lisanslarında beLirtiLen üLkeLer dahilinde

gerçekleştiri Lebi Imektedir.

Doğal gaz depolama faaliyetleri i) yer altı doğal gaz depoLama
ve ii) LNG depolama olmak üzere iki şekilde

Ş
gerçekLeştirilmektedir. EPDK verilerine göre, 2021 yıLı sonu

itibarıyla doğal gaz yer altı depolarının toplam kapasitesi
4.141 miLyon m3 olup, LNG terminaLlerinin LNG depolama

kapasitesi 0,964 milyon m3'tür.
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İthaL edilmiş veya yurt içinde üretilmiş doğal gazın yurt
genelinde CNG, ithalat, ihracat, dağıtım ve diğer toptan satış

Ş
şirketleri iLe serbest tüketicilere satış faaliyeti, EPDK'dan

toptan satış lisansı almış tüzel kişiler tarafından

gerçekleştirilmektedir. ithalat Lisansı sahibi tüzel kişiler,
toptan satış lisansı alma zorunluluğu olmadan toptan satış
faaLiyetlerini yürütmektedirter. EPDK verilerine göre, 2021

yılında Türkiye'de gerçekleşen toplam doğal gaz arzının

%92,80'i BOTAŞ, %6,53'ü diğer ithalat Lisansı sahibi şirketler
tarafından (ithalat gerçekleştirmiş olanlar), %0,67'si de

üretim gerçekleştiren toptan satış şirketleri tarafından

karşıLanmıştır.

Sıkıştırılmış Doğal Gaz (CNG) Lisansı sahibi şirketler, almış
oldukları lisans içeriğine göre yurt genelinde, doğal gazın kuyu
başı, ulusal iletim şebekesi veya şehir içi dağıtım sisteminden,

Ş tedarikçiLerden satın alınıp sıkıştırıLması ve basınçlı kaplara
doldurulması ve satışı, sıkıştırılmış haldeki doğal gazın özel

vasıtaLarla şehirlerarasında taşınması, CNG satış
istasyonlarından temin edilen ve/veya üretim yapan toptan
satış şirketlerinden kuyu başında satın alınarak taşıma vasıtası

üzerindeki sıkıştırma ekipmanlanyla sıkıştırı Ian ve basınçLı
kaplara doLdurulan sıkıştırıLmış doğal gazın iletim

şebekelerinin ulaşamadığı yerlerde bası ncının düşürülerek
satılması faaliyetlerini gerçekleştirmektedir (Kaynak: EPDK

tarafından yayımlanan Doğal Gaz Piyasası 2021 Yılı Sektör

Raporu).

Türkiye'de doğal gazın boru hattı yoluyla iletimi faaliyeti,
BOTAŞ tarafından yürütülmektedir. BOTAŞ, Türkiye
Cumhuriyeti ile İrak Cumhuriyeti Hükümetleri arasında 27

Ş
Ağustos 1973 tarihinde imzalanan Ham Petrol Boru Hattı

Anlaşması çerçevesinde İrak ham petrolünün Iskenderun

Körfezi'ne taşınmasını gerçekleştirmek üzere, 7/7871 Sayılı
Kararnameye istinaden 15 Ağustos 1974 tarihinde

kurulmuştur. Başlangıçta sadece boru hatLarı ile petroL
taşımacılığı yapan BOTAŞ, ülkemizin artan enerji ihtiyacının
karşılanması amacıyla 1986 yılından itibaren doğal gazın
ticareti ve taşımacılığı iLe ilgiLi faaliyetlerine de başlamıştır.
Bakanlar Kurulu'nun 8 Şubat 1995 tarih ve 96/6526 sayılı
kararıyla 233 sayılı Kanun Hükmünde Kararname'ye tabi

karlı lık ve verim lilik ilkeleri doğrultusunda faaliyetLerini
sürdüren bir Kamu iktisadi Teşebbüsü (KIT) olarak

yapıLandı rı Imıştır. BOTAŞ hali hazırda aşağıdaki faaliyetLeri
yürütmektedir.

• Petrol ve Doğal Gaz Boru Hattı İşletmeciliği
• LNG/FSRU Terminali lşLetmeciLiği
. Liman Hizmetleri
• Petrol ve Doğal Gaz Boru HatLarı, Kompresör

istasyonları Ile ilgili Projelendirme, MühendisLik, Arazi

Etüt, Kamulaştırma ve Yapım İşleri
• Doğal Gaz ve LNG Ticareti
. Doğal Gaz ve LNG Depolama FaaliyetLeri
. Uluslararası Doğal Gaz ve Petrol Taşıma Projeleri

ıl
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Doğal gaz dağıtım faaliyeti, Lisans sahibi şirketler tarafından

yürütüLmektedir. EPDK veriLerine göre, 2021 yılında doğal gaz

dağıtım Lisansı sahibi şirket sayısı ve doLayısıyla dağıtım

Ş böLgesi sayısı 72 oLup, 2021 yıLı sonu itibarıyLa Türkiye'de 81 il

merkezinin tamamı dahil olmak üzere topLamda 594 ilçe ve 49

beLdeye doğaL gaz arzı sağlanmıştır. 2021 yıLı sonu itibarıyla,

dağıtım Lisansı almış oLan şirketler tarafından inşa edilen çeLik
boru hattı uzunluğu yakLaşık 15.702 km, polietiLen boru hattı

uzunluğu yaklaşık 108.617 km, servis hattı uzunLuğu 43.292

km, servis hattı sayısı ise 4.250.875'tir.

3.2. Türkiye Doal Gaz Piyasası Genel Görünümü

EPDK veriLerine göre, 2021 yılında yurt içinde tüketiLen doğaL gaz miktarı yıllık bazda %24,02 artarak

59.854,17 miLyon Sm3 olarak gerçekLeşmiştir. Aynı dönemde gerçekLeşen 382,89 milyon Sm3'lük

ihracat ile 2021 yıLında toplam doğaL gaz talebi 60.237,06 miLyon Sm3 seviyesinde gerçekleşmiştir.

70.000 -Tüketim -İhracat (sağ eks.)
900
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Kaynak: EPDK, Vakıf Yatırım
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EPDK veriLerine göre, 2021 yıLında Türkiye'de toplam doğal gaz arz miktarı yıLlık bazda %21,68 artarak

59.098,37 miLyon Sm3 olarak gerçekleşmiştir. Söz konusu toplam arzın %0,67'Lik kısmı Türkiye'de
üretilen doğal gaz ile, geri kalan %99,33'Lük kısım ise yurt dışından ithalat Lisansı sahibi şirketLer
tarafından değişik kaynaklardan gerçekleşti riLen ithalat iLe karşılanmıştı r.
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Kaynak: EPDK, Vakıf Yatırım
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Kaynak: EPDK, Vakıf Yatırım

*2020 yılına kadar Spot LNG ithalatının yapıldığı ülkeleri, 2020 yılında spot LNG/boru gazı ithalatının yapıldığı
ülkeleri temsil etmektedir.
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4. Finansal Venter

4.1. Bitanço

Şirket'in bağımsız denetimden geçmiş konsolide bitanço kaLemLeri aşağıda yer almaktadır.

._

.

I

BİL4NÇO (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022

Dönen Varlıklar 747.637.146 749.890.492 1.625.478.320 2.830.869.655

Nakit ve nakit benzerleri 200.190.641 243.633.827 269.886.357 109.072.436

FinansaL yatırımLar 0 0 0 0

Ticari aLacaklar 466.656.454 441.793.823 835.903.327 1.041.001.867

Diğer aLacakLar 346.045 506.706 431 .928.922 1.507.472.120

Türev araçlar 29.171.742 16.355.413 0 0

Stoklar 13.591.112 12.653.896 22.000.649 40.755.056

Peşin ödenmiş giderLer 12.772.340 14.659.933 20.481.099 30.337.875

Cari dönem vergisiyle ilgili
varLıkLar 4.651.248 2.224.562 1.365.020 50.249.264

Diğer dönen varlıklar 20.257.564 18.062.332 43.912.946 51.981.037

Duran Varlıklar 1.234.167.568 1.450.216.896 1.923.385.623 5.374.165.996

Diğer alacaklar 1.321.987 1.368.490 1.393.874 435.428

Maddi duran varLıklar 968.502.978 1.151.759.943 1.370.648.672 4. 676.854.963

Peşin ödenmiş giderLer 23.754 23.754 0 0

KulLanım hakkı vartıkları 15.060.951 12.191.998 8.529.693 14.932.414

Maddi olmayan duran varlıklar 35.239.397 45.583.014 61.713.736 67.633.224

Ertelenmiş vergi varlığı 198.339.958 226.887.375 481.099.648 614.309.967

DiğerduranvarlıkLar 15.678.543 12.402.322 0 0

TOPLAM VARLIKLAR 1.981.804.714 2.200.107.388 3.548.863.943 8.205.035.651

Kısa Vadeli YükümlülükLer 1.594.721.475 1.729.502.574 2.383.892.937 3.871.047.623

Kısa vadeli borçLanmaLar 40.000.000 40.000.000 0 256.771.921

Uzun vadeli borçlanmalann kısa

vadeli kısımlan 143.685.954 148.857.383 120.459.617 105.903.724

Ticari borçlar 534.499.159 494.530.830 886.977.144 1.131.353.800

ÇalışanLara sağlanan faydaLar

kapsamında borçlar 11.885.880 8.128.938 11.285.880 18.829.422

Diğer borçlar 819.088.441 987.806.005 1.271.269.739 2.225.903.900

Ertelenmiş gelirLer 33.230.487 41.391.035 54.727.686 73.388.144

Dönem kan vergi yükümLülüğü 5.912.059 93.934 5.170.049 35.340.546

Kısa vadeli karşılıklar 6.419.495 8.694.449 7.881.319 16.451.501

Diğer Kısa Vadeli YükümlülükLer 0 0 26.121.503 7.104.665

Uzun Vadeli Yükümlülükler 920.385.706 970.853.558 1.509.093.744 1.694.318.405

Uzun vadeLi borçLanmalar 426.913.758 398.369.283 813.828.260 765.578. 535

Diğer borçlar 100.000 100.000 0 1.387.296

Ertelenmiş gelirler 476.671.005 557.206.283 676.039.065 851.726.793

Uzun vadeli karşılıkLar 7.331.643 9.697.155 15.446.129 25.715.720

Ertelenmiş vergi yükümlüWğü 9.369.300 5.480.837 3.780.290 49.910.061

Özkaynaklar -533.302.467 -500.248.744 -344.122.738 2.639.669.623

Ana ortaklığa ait özkaynaklar -498.031.048 -469.247.579 -330.873.652 2.381.086.699

Ödenmiş sermaye 168.500.000 168.500.000 168.500.000 168.500.000

Sermaye düzeltme farklan 49.355 49.355 49.355 49.355

Paylara ilişkin primter 3.245.000 3.245.000 3.245.000 3.245.000

VAKIF YATIRLM ME UL DEĞERLE kŞ.
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Kardan ayrılan kısıtlanmış
yedekler 14.499.479 16.975.488

Kar veya zararda yeniden
sınıftandınlmayacak birikmiş diğer
kapsamlı gelirler ve giderLer -1.505.900 -1.391.456

Kar veya zararda yeniden
sınıfLandınlacak birikmiş diğer

11.826.046 11.826.046

-2.100.679 2.399.021.868

kapsamlı gelirler ve giderLer -8.596.803 -8.322.153 0 0

Geçmiş yıllar zararlan -666.035.249 -676.698.188 -643.154.371 -512.393.374

Net dönem karı / (zaran) -8.186.930 28.394.375 130.760.997 310.837.804

Kontrol gücü olmayan paylar -35.271.419 -31.001.165 -13.249.086 258.582.924

TOPLAM YÜKÜMLÜLÜKLER VE

ÖZKAYNAK 1.981.804.714 2.200.107.388 3.548.863.943 8.205.035.651

Kaynak: Şirket

Şirket'in "Dönen VarLıkLarı" 2019 yıLsonu itibarıyLa 747.637.146 TL, 2020 yıLsonu itibarıyLa 749.890.492
TL, 2021 yıLsonu itibarıyLa 1.625.478.320 TL ve 30.09.2022 tarihi itibarıyla 2.830.869.655 TL

seviyesindedir. Şirket'in "Duran VarLıkları" 2019 yıLsonu itibarıyLa 1.234.167.568 TL, 2020 yılsonu
itibarıyLa 1.450.216.896 TL, 2021 yıLsonu itibarıyla 1.923.385.623 TL ve 30.09.2022 tarihi itibarıyla
5.374.165.996 TL seviyesinde gerçekLeşmiştir.

Şirket'in "Kısa VadeLi YükümLüLükleri" 2019 yıLsonu itibarıyLa 1.594.721.475 TL, 2020 yıLsonu itibarıyLa
1.729.502.574 TL, 2021 yıLsonu itibarıyLa 2.383.892.937 TL ve 30.09.2022 tarihi itibarıyLa
3.871.047.623 TL'dir. Şirket'in "Uzun Vadeli YükümlüLükLeri" 2019 yıLsonu itibarıyLa 920.385.706 TL,
2020 yıLsonu itibarıyla 970.853.558 TL, 2021 yıLsonu itibarıyLa 1.509.093.744 TL ve 30.09.2022 tarihi

itibarıyla 1.694.318.405 TL seviyesindedir.

Şirket'in finansal borçLarının toplamı 30.09.2022 itibarıyLa 1.128.254.180 TL seviyesinde oLup, bunun

%67,9 ile ağırLıklı kısmı uzun vadeLi finansaL borçlardan kaynakLanmaktadır. Buna göre, Şirket'in
30.09.2022 itibarıyla 1.019.181.744 TL net borç pozisyonu buLunmakta oLup, finansal borçluLuk
yapısına ilişkin biLgiLer aşağıdaki tabLoda gösteriLmektedir.

-

Finansal Borçluluk (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022

FinansaL borçLar toplamı 610.599.712 587.226.666 934.287.877 1.128.254.180

Kısa vadeli finansal borçLar 183.685.954 188.857.383 120.459.617 362.675.645

Uzun vadeli finansal borçlar 426.913.758 398.369.283 813.828.260 765.578.535

Nakit ve nakit benzerLeri 200.190.641 243.633.827 269.886.357 109.072.436

Finansal yatırımlar 0 0 0 0

Net borç 410.409.071 343.592.839 664.401.520 1.019.181.744

Kaynak: Şirket
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4.2. GeUr Tablosu

Şirket'in bağımsız denetimden geçmiş konsoLide gelir tabLosu kalemleri aşağıda yer almaktadır.

GELİRTABLOSU(TL) 2019 2020 2021 9A21 9A22

Ilasılat 2.211.300.236 2.689.962.540 3.700.025.016 2.168.810.568 7.107.030.321

Satışların maLiyeti (-) -1.989.145.780 -2.369.955.987 -3.215.316.577 -1.871.060.156 -6.608.413.582

Brüt kar 222.154.456 320.006.553 484.708.439 297.750.412 498.616.739

GeneL yönetim giderleri (-) -65.170.587 -74.364.059 -123.673.618 -96.365.717 -91.879.853

PazarLama giderLeri (-) -4.832.027 -6.343.058 -7.933.902 -6.188.632 -4.481.543

Esas faaLiyetLerden diğer gelirLer 40.312.802 39.535.984 60.795.200 46.556.476 64.024.855

Esas faaLiyetLerden diğer giderLer (-) -9.042.761 -6.504.209 -18.551.395 -5.169.136 -15.035.316

Yatırım faaLiyetLerinden gelirler 102.242 1.046.133 1.538.353 253.912 661.939.438

Yatırım faaLiyetLerinden giderler (-) -83.112 -15.420 -133.330 -235146 -489

Finansman geLirLeri 8.488.280 7.677.515 81 .015.806 58.676.879 81 .021 .219

Finansman giderleri (-) -189.669.874 -233.238.663 -529.496.600 -331.298.705 -1.052.767.118

VERGİ ÖNCESİ KAR / (ZARAR) 2.259.419 47.800.776 -51.731.047 -36.019.657 141 .437.932

SürdürüLen faaLiyetLer vergi geliri /

(gideri) -5.425.974 -7.949.905 206.500.343 -6.033.519 80.195.850

Dönem vergi gideri (-) -27.334.068 -40.419.546 -49.154.757 -22.045.709 -92.342.729

Ertelenmiş vergi geliri 21.908.094 32.469.641 255.655.100 16.012.190 172.538.579

DÖNEM KARI -3.166.555 39.850.871 154.769.296 -42.053.176 221.633.782

Dönem karı! (zararı) dağıLımı -3.166.555 39.850.871 154.769.296 -42.053.176 221 .633.782

Kontrol gücü oLmayan payLar 5.020.375 11.456.496 24.008.299 -15.763.209 -89.204.022

Ana ortaklık payLarı -8.186.930 28.394.375 130.760.997 -26.289.967 310.837.804

Şirket i) doğal gaz satışları, ii) münferit bağlantı bedelleri, iii) abone bağlantı bedelleri, iv) taşıma
hizmeti gelirleri ve v) diğer satış/hizmet gelirleri olmak üzere söz konusu beş kaLemden satış geLiri
eLde etmektedir. Şirket'in net satış gelirlerinde ağırlığı doğal gaz satışları oluşturmaktadır.

Şirket'in net satış gelirleri 2019 yıLında 2.211.300.236 TL, 2020 yılında 2.689.962.540 TL ve 2021

yılında 3.700.025.016 TL seviyesinde gerçekLeşmiştir. Buna göre net satış geLirleri 2019-2021

döneminde yıllık ortalama %29,4 oranında (YBBO) büyümüştür. Söz konusu dönemde toplam abone

sayısı yıllık ortalama %11,2 artarken, toplam gaz satış hacmi yıllık ortalama %17,7 büyümüştür. 2022

yılının ilk 9 aylık döneminde ise Şirket'in net satış gelirlerinde yıllık bazda %227,7 oranında artış
yaşanmıştır.

Şirket'in satışLarının maliyetinin ağırlıklı kısmı satılan doğal gaz maliyetinden oluşmaktadır. Satışların
maliyeti 2019 yılında 1.989.145.780 TL, 2020 yılında 2.369.955.987 TL, 2021 yılında 3.215.316.577 TL

oLurken, 2022 yılının ilk 9 aylık döneminde yılLık bazda %253,2 artarak 6.608.413.582 TL seviyesinde
gerçekleşmiştir. 2022 yılının ilk 9 aylık döneminde satışLarın maliyeti içerisinde satılan doğal gaz

maliyetinin payı %95,8 olmuştur.

*

VAflIF YATIRIM Mf/i'iKUL DEĞERLİ
A Mahb>ÇJha Mrdin Cad. Pa

2! okfli:18 şiktaş 34335ASI
16 2hfl3f/Ş7 Fax: UI2i214

JWIHI4 fyatirirn.com
itiıI(r6ret Sicil No: 3 228

V.D. 922 008 8359
Mer No.

t11j9220-0883-59Of0i7



..

TL 2019 2020 2021 9A21 9A22

DoğaL gaz satışLarı 2.151.341.328 2.610.574.922 3.585.037.583 2.089.716.693 7.005.813.395

Münferit bağLantı bedeLLeri geLirLer 7.163.777 10.361.602 12.652.035 9.357.468 13.818.083

Abone bağLantı bedeLLeri geLirleri 22.444.642 27.443.959 34.396.849 24.856.749 32.914.384

Taşıma hizmet geLirleri 22.933.274 31.457.270 50.744.680 34.527.906 40.369.788

Diğer satış / hizmet geLirLeri 18.215.330 10.147.159 17.232.717 10.358.705 14.126.021

Brüt satışLar 2.222.098.351 2.689.984.912 3.700.063.864 2.168.817.521 7.107.041.671

Satış iade ve indirimLeri -10.798.115 -22.372 -38.848 -6.953 -11.350

Net satışlar 2.211.300.236 2.689.962.540 3.700.025.016 2.168.810.568 7.107.030.321

SatıLan doğaL gaz maLiyeti -1.823.733.615 -2.183.279.682 -2.997.224.419 -1.703.882.956 -6.328.085.198

Diğer hizmet maLiyetteri -165.412.165 -186.676.305 -218.092.158 -167.177.200 -280.328.384

Satışların maliyeti -1.989.145.780 -2.369.955.987 -3.215.316.577 -1.871.060.156 -6.608.413.582

Kaynak: Şirket

E1i (tl3)

Bağlantı Adet 2019 2020 2021 9A21 9A22

Aksaray 79.442 88.430 101.197 97.518 109.634

AntaLya 122.297 143.996 173.455 161.868 198.542

Aydın 82.092 99.295 120.386 115.888 142.721

DenizLi 244.754 262.694 282.307 278.399 301.254

EreğLi 38.112 40.391 45.056 42.163 47.685

Erzincan 49.567 54.236 64.540 63.779 68.123

Nevşehir 65.477 69.631 78.755 76.440 82.552

Niğde 68.647 72.420 78.086 76.050 80.412

Karaman 63.330 66.977 73.945 70.465 76.842

Konya 419.950 462.414 508.277 491.011 542.574

Toplam 1.233.668 1.360.484 1.526.004 1.473.581 1.650.339

Kaynak: Şirket

L!B iO O(W) . . I

Bağlantı BBS* 2019 2020 2021 9A21 9A22

Aksaray 93.656 102.875 114.201 112.470 123.166

AntaLya 129.911 152.466 183.153 171.275 208.959

Aydın 84.841 102.587 124.146 116.065 147.375

DenizLi 272.463 290.598 315.875 308.658 335.933

EreğLi 43.089 45.079 48.154 47.282 50.816

Erzincan 55.698 60.475 67.829 66.403 71 .621

Nevşehir 69.385 73.647 82.128 80.870 86.078

Niğde 72.745 76.597 81 .430 80.493 83.794

Karaman 70.231 74.039 80.042 78.923 83.192

Konya 491 .037 534.494 584.906 574.387 621 .268

Toplam 1.383.056 1.512.857 1.681.864 1.636.826 1.812.202

Kaynak: Şirket
*Bağımsız Birim Sayısı (BBS): Mevzuata göre her 200 m2 bir bağımsız birim (B i1 A
geçtiğinde de her 100 m2 bir BBS kabul edilmektedir. A Mah. Ebuk#'ı Maflın Cad. Park '1a' Sitesi
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FJiUt

Gaz Hacmi (mm3) 2019 2020

.

2021 9A21 9A22

Konut 976 1.074 1.170 748 932

Konut dışı 222 212 237 160 229

Serbest 388 357 435 304 335

Taşıma 1.368 1.774 2.250 1.600 1.183

Toplam 2.954 3.417 4.092 2.812 2.678

Kaynak: Şirket

J7 0- 1
-

-
.

Operasyonet Krtıtık (TL) 2019 2020 2021 9A21 9A22

Brüt Kr 222.154.456 320.006.553 484.708.439 297.750.412 498.616.739

Brüt KrMarjı 10,0% 11,9% 13,1% 13,7% 7,0%

FVÖK* 152.151.842 239.299.436 353.100.919, 195.196.063 402.255.343

FVÖKMarjı 6,9% 8,9% 9,5% 9,0% 5,7%

FAVÖK** 221.779.114 318.061.481 449.877.887!: 268.751.774 522.990.828

FAVÖKMarjı 10,0% 11,8% 12,2%I 12,4% 7,4%

Kaynak: Şirket
*1/ÖK: Brüt Kür - Faaliyet Giderleri

**FAVÖK: FVÖK + Amortisman Giderleri
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5. Değerleme

5.1. Değerleme Yöntemleri

İşbu raporun hazırlanması kapsamında Uluslararası Değerleme Standartları (UDS) 105 Değerleme
Yaklaşımları ve Yöntemleri'nde belirtilen temel değerLeme yaklaşımlarının tamamı dikkate alınmıştır.
Söz konusu temel değerleme yaklaşımları aşağıda yer almaktadır.

• Pazar Yaklaşımı: UDS 105 Değerleme Yaklaşımları ve YöntemLeri'nin 20.1. maddesi uyarınca

pazar yakLaşımı varlığın, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aynı veya karşılaştırılabilir (benzer)
varlıklarla karşılaştırı Iması suretiyle gösterge niteliğindeki değeri n belirlendiği yaklaşımı ifade

eder.

Gelir Yaklaşımı: UDS 105 Değerleme Yaklaşımları ve Yöntemleri'nin 40.1. maddesi uyarınca

gelir yakLaşımı, gösterge niteliğindeki değerin, gelecekteki nakit akışlarının tek bir cari değere
dönüştürülmesi ile beLirLenmesini sağlar. GeLir yaklaşımında varLığın değeri, varLık tarafından

yaratılan gelirlerin, nakit akışlarının veya maliyet tasarruflarının bugünkü değerine
dayanılarak tespit edilir.

Maliyet Yaklaşımı: UDS 105 Değerleme YaklaşımLarı ve YöntemLeri'nin 60.1. maddesi uyarınca

maLiyet yakLaşımı, bir aLıcının, gereksiz küLfet doğuran zaman, elverişsizlik, risk gibi etkenler

söz konusu olmadıkça, belli bir varLık için, ister satın alma, isterse yapım yoluyLa ediniLmiş
olsun, kendisine eşit faydaya sahip başka bir varlığı elde etme maLiyetinden daha fazla ödeme

yapmayacağı ekonomik iLkesinin uygulanmasıyla gösterge niteliğindeki değerin belirLendiği
yakLaşımdır. Bu yakLaşımda, bir varlığın cari ikame maliyetinin veya yeniden üretim

maliyetinin hesaplanması ve fiziksel bozuLma ve diğer biçimlerde gerçekleşen tüm yıpranma

payLarını n düşüLmesi suretiyLe gösterge niteliğindeki değer beLirlenmektedir.

Şirket'in sahibi olduğu, Doğal Gaz Dağıtım ŞirketLeri'nin doğal gaz şebekesi ve alt yapı yatırımlarının
gerçeğe uygun değerlerinin tahmin edilmesinde sadece "Gelir YakLaşımı" kulLanılmıştır. UDS 105

Değerleme Yaklaşımları ve Yöntemleri'nin 50.1. maddesinde belirtildiği üzere gelir yaklaşımının çok
sayıda uyguLama yolunun bulunmasına karşın, gelir yaklaşımı kapsamındaki yöntemler fiilen

gelecekteki nakit tutarların bugünkü değere indirgenmesine dayanmakta oLup, bu doğrultuda sadece

"Getir Yaklaşımı" kapsamında indirgenmiş Nakit Akımları (INA) yöntemi kullanılmıştır. Şirket'in Tarife

Metedolojisi'ne dayanarak tespit ediLip EPDK tarafından onaylanarak yürürlüğe giren sistem kulLanım

bedelLeri, yatırım harcamaları, işLetme giderleri vb unsurLar ile geLecek dönem nakit akışLarının
öngörülebilir oLduğu düşünüldüğünden, "GeLir Yaklaşımı" kapsamında iNA yönteminin kuLLanılmasının

uygun oLacağı değerlendirilmektedir.

5.1 .1. İndirgenmiş Nakit Akımları (iNA) Yöntemi

6.1.1.1. ProjeksiyonLar

İNA yöntemi kapsamında Şirket bünyesindeki doğal gaz dağıtım şirketlerinin Lisans dönemlerinin

sonuna kadar nakit akışları tahmin edilmiştir. Şirket geLirLerinin ve giderlerinin TL cinsinden olması

nedeniyle İNA yöntemi kapsamında TL bazlı değerleme çalışması yapılmıştır.

6.1 .1 .1.2. Net Satış Gelirleri Projeksiyonu

Doğal Gaz Satışları: Şirket'in ana gelir kalemi dağıtım şirketleri vasıtasıyla elde ettiği doğaL gaz satış

gelirleridir. Doğal gaz satış gelirlerinin temelini doğal gazın satış fiyatı oluşturmaktadır. Doğal gazın

satış fiyatı, BOTAŞ'tan alınan doğal gazın alım maliyeti üzerine beLirlenen sistem kullanım bedelinin

eklenmesiyte elde edilmektedir. Sistem kullanım bedeli ise, EPDK tarafından 22.06.2017 tarih ve 7139

numaralı karar ile açıklanan Doğal Gaz Dağıtım Şirketleri için Tarife Hesaplama Usul ve Esasları'na

("Tarife Metodolojisi") göre hesaplanmaktadır. Tarife Metodolojisi'ne göre sistem kullanım bedeLi,
doğal gaz dağıtım şirketinin yaptığı ve hesaplamaya konu ilgili tarife dönemi için yapacağı yatırımlar
karşılığı elde etmesi gereken gelir gereksinimini temel almaktadır. Söz konusu gelir gereksinimi özetle

i) ortalama varlık tabanı getirisi, ii) tarifeye esas amortisman, iii) tarifeye esas net operasyonel
giderler ve iv) tarifeye esas işletme sermayesi bileşenlerinden oluşmaktadır. İlgili tarife dönemi için

müşteri gruplarına göre hesaplanan gelir gereksiniminin aynı dönem için öng{ LJjPERLjD A.ş.
Akat Mah. Ebujula Mjdin Cad. P k ay Sitesi
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böLünmesi Ile müşteri grupları için tarife dönem başı sistem kuLLanım bedeLi tespit ediLmekte ve her

ay TÜFE'ye göre günceLLenmektedir. EPDK tarafından yayımLanan Tarife MetodoLoji'ne iLişkin detayLı
bilgiye www.epdk.gov.tr internet sitesinde yer atan EPDK tarafından 22.06.2017 tarih ve 7139

numaralı karar iLe açıklanan DoğaL Gaz Dağıtım ŞirketLeri Için Tarife HesapLama UsuL ve EsasLarı'ndan

ulaşıLabilmekte olup ayrıca özeti aşağıda veriLmektedir.

Doğal Gaz Dağıtım 5irketleri kin Tarife Hesaplama Usul ve Esasları (Tarife Metodolojisi) Özeti:

Tarife belirleme süreci

(1) Dağıtım şirketlerinin, yeni tarife uygulama dönemine ilişkin tarife çalışmalarına baz olacak veri,
bilgi ve belgeler ile bu Usul ve Esaslara uygun olarak hazırlayacakları tarife önerilerini bir önceki

tarife uygulama döneminin tamamlanmasını müteakip 4 (dört) ay içerisinde EPDK evrakına girecek
şekilde sunmaları esastır. Söz konusu süre EPDK tarafından gerek görülmesi halinde değiştirilebilir.

(2) Tarifelerin belirlenmesine yönelik olarak dağıtım şirketleri tarafından aşağıdaki bilgi ve

belgelerin EPDK tarafından istenen kapsamda ve şekilde sunulması zorunludur.

a) Tarife çalışmalarına esas yıl bazında gerçekleşen, içinde bulunulan yıla ilişkin öngörülen ve

tarife uygulama dönemindeki her bir yıl için planlanan;

i. Şebeke yatırım miktar ve harcamaları,
ii. Bağlantı gelirleri,

iii. Abone sayıları, tüketimleri ile dağıtım şirketinden veya bir tedarikçiden doğal gaz alan

serbest tüketicilerin tüketim miktarları,
iv. Müşteri grubu bazında tüketici sayıları ve tüketim miktarları.

b) Geçmiş yıllara ait bilanço, gelir tablosu, nakit akım tablosu, mizanlar,

c) Geçmiş yıllara ait gerçekleşen, içinde bulunulan yıla ilişkin öngörülen ve tarife uygulama
dönemindeki her bir yıl için planlanan olmak üzere;

I. Alt faaliyetler bazında personel sayıları ve giderlerini içeren istihdam verilen,
ii. Hizmet kalitesiyle ilgili veriler,

iii. İşletme giderleri.

ç) Geçmiş yıllara ait aboneler ve serbest tüketicilere yönelik doğal gaz alım ve satış miktarları,
birim gaz alım bedelleri ve toplam gaz alım tutarları Ile tedarikçilerden doğal gaz alan

serbest tüketicilere yönelik doğal gaz taşıma miktarları,

d) Geçmiş yıllara ait aboneler, dağıtım şirketi müşterisi serbest tüketiciler ve tedarikçilerden
doğal gaz alan serbest tüketiciler ana başlıkları altında ve müşteri grubu bazında istenen

detayda, günlük ve/veya aylık bazda gerçekleşen doğal gaz çekiş miktarları,
e) Dağıtım faaliyeti kapsamında tesis edilen sayaçlara yönelik geçmiş döneme ait satın alınan,

sökülen, takılan, muayeneye gönderilen ve hurdaya ayrılan sayaç sayıları, sayaç alım ve

muayene bedellerine ilişkin bilgi ve belgeler,

f) Bağlantı gelirleri haricinde geçmiş dönemde elde edilen sistem kullanım gelirleri ve diğer
gelirler,

g) Geçmiş dönemde tahsil edilen ve iade edilen güvence bedelleri,

ğ) EPDK tarafından belirlenen tarihten tarife uygulama dönemi sonuna kadar her bir yıl için
varsa devralınan veya devralınacak hatlar ve tesislere ilişkin bilgi ve belgeler.

(3) Dağıtım şirketleri, tarife çalışmalarının devam ettiği süreçte EPDK tarafından istenen her türlü

ilave veri, bilgi ve belgeleri belirtilen süre, kapsam ve şekilde EPDK'ya sunmakla yükümlüdür.

(4) Yeni tarife uygulama dönemi için geçerli olacak sistem kullanım bedelleri belirleninceye kadar

mevcut sistem kullanım bedellerinin uygulanmasına devam edilir ve bu İyçt' jrj
At Mah. Ebuiufa1ardn Cad. Paça

20

icareı Sicfi No: 57228

rurnar V.0. 922 008 8359



tarife hesaplamalarında ayrıca dikkate alınır.

(5) ihaleli şirketler için bu Usul ve Esaslar uyarınca yeni sistem kullanım bedelleri belirleninceye
kadar ihale sonucunda belirlenen sistem kullanım bedellerinin uygulanmasına devam edilir, oluşan
gelir farkları tarife hesaplamalarında ayrıca dikkate alınır.

(6) Enerji Piyasası Düzenleme Kurulu bu maddenin dördüncü veya beşinci fıkrasına göre hesaplanan
gelir farklarının tamamının veya bir kısmının etkilerinin cari ve/veya bir sonraki tarife uygulama
dönemine yansıtılmasına karar verebilir.

Yıllık gelir gereksinimi hesaplamaları

Yıllık gelir gereksinimi, her tarife yılı için aşağıdaki şekilde hesaplanır.

GG = YB + İGB

t : Tarife uygulama dönemindeki her bir tarife yılını,
GG : t tarife yılına ilişkin yıllık gelir gereksinimini,
YB : t tarife yılına ilişkin yatırım bileşenini,
!GB : t tarife yılına ilişkin işletme gideri bileşenini gösterir.

Yatırım bileşeni hesaplamaları

Yatırım bileşeni, her tarife yılı için aşağıdaki şekilde hesap!anır.

YB =(oDvı xRMGOd)±I ±YDB

t : Tarife uygulama dönemindeki her bir tarife yılını,
YB : t tarife yılına ilişkin yatırım bileşenini,
ODVT : t tarife yılındaki ortalama düzenlenmiş varlık tabanı değerini,
RMGOd : Tarife uygulama dönemi için belirlenen düzeltilmiş reel makul getiri oranını (%),

: t tarife yılında yatırımların itfası için ayrılan tutarı,
YDB : (ud) tarife uygulama döneminin her bir t tarife yılına ilişkin yatırım bileşeni

hesaplamalarında dikkate alınan yatırım düzeltme bileşenini gösterir.

Varlık tabanı hesaplamaları

(1) Tarife uygulama dönemi başı düzenlenmiş varlık tabanı değeri; baz varlık tabanı, tarifeye esas

gerçekleşen net yatırım tutarı ve bu unsurlara ilişkin itfa tutarları dikkate alınarak belirlenir.

(2) Tarife uygulama dönemi başı DVT'si aşağıdaki şekilde hesaplanır.

rBvT i)T'x TOFEb Y TOFEb
-J(fl -j±1) XDVT0 =[BvT_L x(n -r±

jj TÜFEBVT L is ] TÜFE

: BVT belirlenen yıldan itibaren yılları,
r : BVT belirlenen yılı,
n : (ud- 1) tarife uygulama döneminin son yılını,
DVT0 : Tarife uygulama dönemi başı DVT değerini,
BVT : 8W değerini,

: i yılı TNYG değerini,
IS : Itfa süresini,
TUFEb : (ud) tarife uygulama dönemine ait gelir gereksinimi

tutarlara baz olan TUFE'yi,
TUFEBVT : BVT hesaplamalarında esas alınan TÜFE'yi,
TUFEI : i yılının haziran ayı için açıklanan TUFE'yi gösterir.

hesaplamalarında yer alan
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(3) BVT değeri 1/1/2012 tarihinden önce belirlenen dağıtım şirketleri için bu maddenin ikinci

fıkrasında yer alan BVT değeri ile 1/1/2012 tarihi öncesine ait ve BVT hesaplamalarına dahil olmayan
TNYG değerlerinin 1/1/2012 tarihine kadarki dönem için güncellenmesinde, bu şirketlerden birinci

uygulama döneminde tarifesi belirlenenler için uygulanan yöntem esas alınır.

(4) Gerçekleşen bağlantı gelirleri; ilgili tarife yılında dönem net karı oluşması halinde vergi yükü
dikkate alınarak, dönem net zararı oluşması halinde ise doğrudan düşülmek suretiyle TNYG

hesaplamalarına dahil edilir.

(5) ihaleli şirketlerin ihale şartnamesinde belirtilen süre dolduktan sonra yapılacak ilk tarife
düzenlemelerinde kullanılacak BVT hesaplama yöntemi ilgili mevzuat uyarınca belirlenir. Hesaplama
sürenin dolduğu takvim yılının sonu itibarıyla gerçekleştirilir.

(6) Tarife uygulama dönemindeki ilk tarife yılı hariç müteakip her bir tarife yılı için tarife yılı başı
DVT değeri aşağıdaki şekilde hesaplanır.

DV1 = DV11 ±

t : ilk yıl hariç (ud) tarife uygulama dönemindeki yılları ve (ud+1) tarife uygulama
döneminin ilk yılını,

DVT : t tarife yılı başı DVT değerini,
DVT1 : t tarife yılından bir önceki tarife yılı başı DVT değerini,
Yr-I : t tarife yılından bir önceki tarife yılına ilişkin TNYö değerini,
it-I : t tarife yılından bir önceki tarife yılına ilişkin itfa tutarını gösterir.

(7) Yukarıdaki hesaplamada yer atan her bir tarife yılı başı DVT değeri bir önceki tarife yılı sonu DVT

değerine eşittir. Gelir gereksinimi hesaplamasında dikkate alınacak ODVT değeri yılbaşı ve yılsonu
DVT değerlerinden hareketle aşağıdaki şekilde hesaplanır.

ODVT =
(Dvı ±DVT±1)

2

: (ud) tarife uygulama dönemindeki yılları ve (ud+ 1) tarife uygulama döneminin ilk

yılını gösterir.

Düzenlenmiş şebeke yatırım harcamaları

(1) Tarife uygulama dönemi düzenlenmiş şebeke yatırım harcamalarının tespitinde dikkate alınan

şebeke yatırım harcamaları, Doğal Gaz Piyasası Dağıtım Faaliyeti Yatırımlarına ilişkin Usul ve Esaslar

kapsamında belirlenir.

(2) EPDK, (ud- 1) tarife uygulama dönemine ait düzenlenmiş şebeke yatırım harcamalarını, sektör

verilerinden hareketle elde edilen kabul sınırlarını kullanarak ve/veya teknik ve ekonomik açılardan
inceleyerek gerekli düzeltmeleri yapabilir. EPDK tarafından dağıtım şebekesi yatırımları için birim

bedel belirlenmesi halinde, düzenlenmiş şebeke yatırım harcamalarının tespitinde bu bedeller

kullanılır.

(3) Düzenlenmiş şebeke yatırım harcamalarının hesaplanmasında Enerji Piyasası Düzenleme

Kurulunca gerekli görülmesi halinde verimlilik parametresi kullanılabilir.

(4) TNYG değerinin hesaplanmasında aşağıda sıralanan gelirler düzenlenmiş şebeke yatırım
harcamalarından düşülür.

a) Bağlantı gelirleri,

b) Şebeke yatırımı kapsamında kullanıma hazır hale getirilerek aktifleştirilmiş varlıkların

satışından elde edilen gelirler,
h
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c) Dağıtım şebekesinde ortaya çıkan deplase işlerine yönelik olarak oluşan ve şebeke yatırım
harcamaları kapsamında dikkate alınan yatırım maliyetleri karşılığında ilgilisine tahakkuk

ettirilen deplase hat gelirleri.

(5) Şebekenin devreye alınmasından sonra ortaya çıkan hasarların giderilmesi kapsamında tahakkuk

eden giderler bakım onarım gideri olarak düzenlenmiş işletme gideri hesaplamalarında dikkate alınır.

(6) Düzenlenmiş şebeke yatırım harcamalarına esas yatırımların dağıtım şirketi personeli eliyle
yürütülmesi halinde, söz konusu personel için katlanılan giderler düzenlenmiş işletme gideri
hesaplamalarında değerlendirilir.

Yatırımların itfası

Yatırımların itfası için ayrılan tutar, DVT'ye dahil ve henüz itfa süresi dolmamış olan BVT ve TNYG

değerleri üzerinden Enerji Piyasası Düzenleme Kurulunca belirlenen itfa süresi kapsamında tespit
edilir. TNYö için de aynı şekilde itfa tutarı ayrılır.

Makul getiri tutarı ve reel makul getiri oranı hesaplaması

(1) Bir tarife yılına ait makul getiri tutarı, söz konusu tarife yılına ait ODVT değerine düzeltilmiş reel

makul getiri oranının uygulanması suretiyle hesaplanır.

(2) Düzeltilmiş reel makul getiri oranına esas hesaplamalarda, ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti
(405M) yöntemi kullanılır. 405M, yatırımların finansmanı kapsamında kullanılan kaynakların
maliyetleri olan, borç maliyet oranı ve özkaynak maliyet oranı ile bu kaynaklar için Enerji Piyasası
Düzenleme Kurulu tarafından uygun bulunan ağırlıklardan hareketle aşağıdaki şekilde hesaplanır.

NMGO =AOSM X Wd x(1 -v)± ke X We1/(1V)

NMGO : Nominal makul getiri oranını,

kd : Borç maliyeti oranını (%),
Wd : Kaynaklar içerisinde borçların ağırlığını,
v : Kurumlar vergisi oranını (%),
ke : Ozkaynak maliyeti oranını (%),
We : Kaynaklar içerisinde özkaynakların ağırlığını gösterir.

(3) Yukarıda yer atan borç maliyet oranı aşağıdaki şekilde hesaplanır.

kd 'f±m

rf : Risksiz getiri oranını (%),
m : Risksiz getiriye eklenecek sektör borçlanma risk primini (%) gösterir.

(4) Özkaynak maliyet oranının hesaplanmasında genel kabul görmüş olan sermaye varlıklarını

fiyatlandırma modeli kullanılır. Bu kapsamda, özkaynak maliyet oranı aşağıdaki şekilde hesaplanır.

ke =r±Px(rM-rf)

6 : Doğal gaz dağıtım sektörünün piyasa bütününe göre göreceli riskini yansıtan ve Beta

katsayısı olarak isimlendirilen faktörü,
rM : Piyasa getirisini (%),

(rM -

rf) : Piyasa risk primini (%) gösterir.

(5) NMGO belirlenirken, plyosalardaki borçlanma maliyetleri ile sermaye getirisi beklentisi dikkate

alınır. EPDK bu çerçevede yatırımcılar, yatırım ve kurumsal finansman kuruluşları ile istişarede
bulunabilir.
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(6) NMGO'nın, beklenen enflasyon kullanılarak reel hale getirilmesiyle RMGO hesaplanır. RMGO

aşağıdaki şekilde hesaplanır.

RMGO=(1±1G0)l
(1+ BE)

BE : Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası tarafından açıklanan beklenen enflasyon
oranını (%) gösterir.

(7) ODVT değeri ile reel makul getiri oranlarının aynı dönemsel bazda değerlendirilebilmesini
teminen, ODVT değerine uygulanacak getiri oranı aşağıdaki şekilde hesaplanır.

RMGOd
RMGO

(1± RMGO/2)

(8) Reel makul getiri oranının hesaplamasında kullanılan değişkenlere ilişkin varsayımlar Enerji
Piyasası Düzenleme Kurulu tarafından belirlenir.

(9) Bu Usul ve Esaslar kapsamında bir tarife uygulama dönemi için hesaplanan makul getiri tutarının,
verimlilik parametresi uygulanması ile bulunan sabit ve değişken işletme gideri bileşenleri
toplamının %20'sine tekabül eden tutardan daha düşük olması durumunda, söz konusu iki tutarın

ortalaması ilgili tarife uygulama dönemine ilişkin toplam makul getiri tutarı olarak dikkate alınır.

Bu fıkra kapsamındaki hesaplama, her tarife uygulama dönemi başı itibariyle bir defaya mahsus

olmak üzere yapılır.

Yatırım tavanı

(1) Dağıtım şirketleri, tarife hesaplamalarına esas yatırım tavanı tekliflerini EPDK'ya sunar. Dağıtım
şirketleri tarafından sunulan yatırım tavanı teklifleri, ilgili mevzuat, öngörülen bağlantı gelirleri ve

teklif tutarının tarifeye etkisi dikkate alınarak Enerji Piyasası Düzenleme Kurulu tarafından aynen

veya değiştirilerek onaylanır. Tarife hesap(amalarında Enerji Piyasası Düzenleme Kurulu tarafından

onaytanan yatırım tavanı dikkate alınır.

(2) Yatırım tavanı tekliflerinin dağıtım şirketi tarafından EPDK tarafından verilen sürede ve belirtilen

şekilde sunutmaması halinde tarife hesaplamalarında Enerji Piyasası Düzenleme Kurulu tarafından
re'sen belirlenen yatırım tavanı kullanılır.

(3) Bu Usul ve Esaslar kapsamındaki tarife hesap(amalarında Enerji Piyasası Düzenleme Kurulu

tarafından onaylanan yatırım tavanının yıllar bazında eşit olarak dikkate alınması esastır. Ancak,

dağıtım şirketi tarafından talep edilmesi ve Enerji Piyasası Düzenleme Kurulu tarafından uygun

görülmesi halinde, yatırım tavanı yıllar bazında farklı(aştırılabilir. Bu durumda, yatırım tavanı tarife
hesaplamalarında Enerji Piyasası Düzenleme Kurulu tarafından onayIandığı şekliyle dikkate alınır.

(4) Dağıtım şirketi, bir tarife uygulama dönemi için Enerji Piyasası Düzenleme Kurulu tarafından

onaylanmış yatırım tavanını yıllar arasında aktarım yaparak kutlanabilir. Ancak tarife uygulama
döneminin her bir tarife yılında, ilgili yıl dahil, önceki yıllara ait gerçekleşen toplam yatırım
harcamalarının aynı döneme ilişkin yatırım tavanının %65'inden daha az olduğunun tespit edilmesi

halinde Enerji Piyasası Düzenleme Kurulu tarafından söz konusu tarife uygulama dönemi için
belirlenmiş olan parametrelerde değişiklik yapılabilir.

(5) Bir tarife uygulama dönemi için onaylanmış yatırım tavanının, %5 oranındaki ilave kısım da dahil,
%75'ine tekabül eden kısmının kullanılmasını müteakip, kalan kısmının yeterli olmadığının dağıtım
şirketi tarafından tarife uygulama dönemi içerisinde gerekçeleriyle birlikte sunularak ilave yatırım
talebinde bulunulması halinde, söz konusu yatırım tavanı ilgili tarife uygulama dönemi içerisinde
Enerji Piyasası Düzenleme Kurulu tarafından artırılabilir.

(6) (ud- 1) tarife uygulama dönemi İçin hesaplanan düzenlenmiş şebeke yatırım harcamalarının (ud)
tarife uygulama dönemi başı DVT değerine baz olan TÜFE üzerindeQAg' Çf(4 R A
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toplamının, ilgili tarife uygulama dönemine ilişkin -Enerji Piyasası Düzenleme Kurulu tarafından

beşinci fıkra kapsamında onaylanan ilave yatırımlar da dahil- (ud) tarife uygulama dönemi başı DVT

değerine baz olan TÜFE Ile güncellenmiş yatırım tavanının üzerinde olması durumunda, fazla yapılan
yatırımın yatırım tavanının %5'ine kadar olan kısmı (ud) tarife uygulama dönemi başı DVT

hesaplamalarında dikkate alınır. Gerçekleştirilen fazla yatırımın %5'i aşan kısmı ise (ud- 1) tarife

uygulama döneminin son yılından başlamak üzere her bir tarife yılı düzenlenmiş şebeke yatırım
harcamalarından düşülmek suretiyle (ud) tarife uygulama dönemi başı DVT hesaplamalarına dahil

edilmez.

(7) Sayaç, servis hattı ve münferit hat yatırımları ile bu yatırımlarIa doğrudan ya da dolaylı olarak

ilişkilendirilen yatırım harcaması niteliğindeki diğer yatırımlardan EPDK tarafından belirlenenler

yatırım tavanı içerisinde değerlendirilmez.

Yatırım düzeltme bileşeni hesaplamaları

(1) Yatırım düzeltme bileşeni; (ud) tarife uygulama dönemine yönelik gelir gereksinimi
hesaplamalarında TNYÖ değerleri dikkate alınarak elde edilen reel makul getiri ve itfa tutarları ile

söz konusu tarife uygulama dönemine ait TNYH değerleri dikkate alınarak hesaplanan olması gereken
reel makul getiri ve itfa tutarları arasındaki farka, yıllar itibarıyla reel makul getiri oranı ve TOFE

uygulanarak bulunan tutarların toplamından oluşur. (YDBud), aşağıdaki şekilde hesaplanır.

n

YDBUd = E(ARMG ±Aİ)x(1±RMGO1)
~1 TÜFEb

TÜFE1

: (ud- 1) tarife uygulama döneminin ilk yılından (dahil) başlayarak son yılı olan n

yılına (döhil) kadar olan yılları,
n : (ud- 1) tarife uygulama döneminin son yılını,
ud : Tarife uygulama dönemini,

ıiRMG1 : Bu maddenin ikinci fıkrası çerçevesinde hesaplanan TNYH değerleri dikkate

alınmak suretiyle i yılı için hesaplanan olması gereken makul getiri tutarı ile i

yılı için gelir gereksinimi hesaplamalarında dikkate alınan makul getiri tutarı

arasındaki farkı,
,iİ : Bu maddenin ikinci fıkrası çerçevesinde hesaplanan TNYH değerleri dikkate

alınmak suretiyle i yılı için hesaplanan olması gereken itfa tutarı ile i yılı için
gelir gereksinimi hesaplamalarında dikkate alınan itfa tutarı arasındaki farkı,

RMGO, : i tarife yılı için geçerli olan reel makul getiri oranını (%) gösterir.

(2) Yukarıdaki hesaplamalarda esas alınan (ud- 1) tarife uygulama döneminin her tarife yılına ilişkin
TNYH değeri, aşağıdaki esaslar çerçevesinde tespit edilir.

a) TNYH değerinin hesaplanmasında, ilgili tarife uygulama döneminin her tarife yılına ait TNY6

değeri dikkate alınır.

b) (ud- 1) tarife uygulama döneminin Ilk yılı için, söz konusu yıla ait TNYG değerinin TNYÖ

değerini aşan kısmı müteakip tarife yılına aktarılır. Aksi durumda, söz konusu yıla ait TNYG

değeri doğrudan dikkate alınır.

c) (b) bendi kapsamında tespit edilen TNYö değerini aşan kısım ile (ud- 1) tarife uygulama
döneminin ikinci yılına ait TNY0 değeri toplamının ilgili yıla ait TNYö değerini aşan kısmı

müteakip tarife yılına aktarılır. Aksi durumda, söz konusu yıla ait TNYG değeri ile ilgili yıla
aktarılan toplam tutar dikkate alınır. Bu yöntem, (ud- 1) tarife uygulama döneminin diğer
tarife yılları için de uygulanır.

İşletme Gideri Bileşeni Hesaplamaları

İşletme gideri bileşeni, her tarife yılı için aşağıdaki şekilde hesaplanır.
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r ud,t ]

İGB1 (sİGB, ± DİGB)x fr (ı -x1) ± DİG-DG1±İSG
L i=ud,1 ]

t : Tarife uygulama dönemindeki her bir tarife yılını,
ud : Tarife uygulama dönemini,
5İGB : t tarife yılı için belirlenen sabit işletme gideri bileşenini,
DİGB : t tarife yılı için belirlenen değişken işletme gideri bileşenini,
X1 : Tarife uygulama döneminin ilk yılından t tarife yılına kadar olan verimlilik

parametresini,
DİG : t tarife yılı için belirlenen diğer işletme giderleri bileşenini,
DG : t tarife yılı için öngörülen diğer gelirler bileşenini,
İ5G : t tarife yılı için belirlenen işletme sermayesi gideri bileşenini gösterir.

İşletme gideri bileşeni hesabına esas tüm unsurlar, gelir gereksinimi hesabına esas baz TÜFE dikkate

alınarak belirlenir.

Düzenlenmiş işletme giderlerine ilişkin genel ilkeler

(1) Düzenlenmiş işletme giderleri, şirketin dağıtım faaliyetini yürütebilmesi için yapılması zorunlu

harcamaların toplamından oluşur.

(2) EPDK, düzenlenmiş işletme gideri hesaplamalarında; ilgili dağıtım şirketinin önceki yıllara ait

verilerini, aynı ,faaliyetle iştigal eden yerli ve/veya yabancı diğer tüzel kişilere ait veriler! ve/veya
ekonometrik modeller, referans şirket modellemesi gibi modellemeler ile analiz edilerek hesaplanan
veriler! dikkate alır. Hesaplamalarda bunlardan birisi dikkate alınabileceği gibi, birden fazlası da

kullanılabilir.

(3) Düzenlenmiş işletme gideri hesaplamalarında aşağıdaki düzeltmeler yapılmak suretiyle normalize

edilmiş işletme giderleri esas alınır.

a) Düzenlenmiş işletme giderlerinde önceki yıllara göre makul olmayan artışlar dikkate

alınmaz.

b) Düzenlenmiş işletme giderlerine esas teşkil eden gider kalemlerinden arızi nitelik

taşıyanlar ile daha önce oluşmuş ancak gelecekte oluşmayacak olanlar düzenlenmiş işletme
giderierinden düşülür.

c) Önceki yıllarda oluşmamış ancak gelecekte oluşması muhtemel işletme giderleri
düzenlenmiş işletme giderlerine ilave edilir.

(4) Düzenlenmiş işletme giderinin, sabit ve değişken işletme gideri bileşenleri toplamına uygulanacak
olan verimlilik parametresi aşağıdaki esaslar çerçevesinde Enerji Piyasası Düzenleme Kurulu

tarafından belirlenir.

a) Verimlilik parametresi, tarife uygulama dönemi içerisinde yıllar itibarıyla kademeli olarak

sağlanması gerekli görülen verimlilik artışını yansıtacak şekilde tespit edilir.

b) Verimlilik parametresinin hesaplanmasında sabit ve değişken işletme gideri bileşenlerine
esas giderler kullanılır.

c) Verimlilik analizinde, dağıtım şirketleri bir bütün olarak ya da kümelenerek kıyaslanabilir.
Kümelerin belirlenmesinde bu fıkranın (e) bendinde yer alan değişkenler göz önünde

bulundurulabilir.

ç) Verimlilik parametresi dağıtım şirketi bazında ve/veya sektörel bazda belirlenebilir.

d) Tarife hesaplamalarına esas verimlilik seviyelerinin hesaplanmasında veri zarflama analizi,

toplam faktör verimliliği gibi teknik etkinlik ölçüm yöntemleri kullanılabilir.
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e) Verimlilik modelinde; hat uzunluğu, abone sayısı, tüketim, istasyon sayısı, hizmet verilen

coğrafi alan, şehir sayısı, çevresel faktörler ve benzeri uygun değişkenler kullanılır.

Çevresel faktör olarak; müşteri yoğunluğu (müşteri/km2), hat başına müşteri sayısı, abone

tüketim oranı, sosyoekonomik gelişmişlik endeksi, ısınmaya esas gün derece endeksi (HDD)
ve benzeri değişkenler dikkate alınır.

(5) Amortisman giderleri düzenlemiş işletme gideri hesaplamalarında dikkate alınmaz.

(6) Güvence bedelleri ile güvence bedellerine ilişkin güncelleme kaynaklı gelir ve gider farkları
düzenlenmiş işletme giderleri hesaplamalarında dikkate alınmaz.

(7) Düzenlenmiş işletme gideri hesaplamalarında finansman gideri niteliğinde olan faiz giderleri,
vade farkı, finansal kiralama giderleri, kambiyo zararları, gecikme zammı giderleri, karşılık giderleri
ve sayılan gider kalemleri ile benzer mahiyette olan diğer giderler dikkate alınmaz.

(8) Dağıtım faaliyeti kapsamında oluşan Katma Değer Vergisi, Kurumlar Vergisi ve Banka ve Sigorta
Muameleleri Vergisi hariç diğer vergi, resim, harç ve benzeri giderler tarife hesaplamalarında
dikkate alınır.

(9) Her türlü para cezası, vergi cezaları, mali mevzuatta tanımlanan ve sekizinci fıkra kapsamına

girmeyen kanunen kabul edilmeyen giderler ile mahkeme, icra, tahkim, arabuluculuk ve avukatlık

giderleri düzenlenmiş işletme gideri hesaplamalarında dikkate alınmaz.

(10) Işletme gideri bileşenine ilişkin öngörüler ile gerçekleşmelerin farklı olması durumunda, tarife
uygulama dönemi başında yapılan düzenlemelerde ve tarife Enerji Piyasası Düzenleme Kurulu

Kararlarında dönem sonunda düzeltme yapılacağı belirtilen kalemler haricinde, ortaya çıkan farklar
ile ilgili herhangi bir düzeltme yapılmaz.

Düzenlenmiş işletme giderlerinin unsurları

(1) Düzenlenmiş işletme giderleri, sabit ve değişken işletme gideri bileşenleri ile diğer işletme
giderleri bileşeninden oluşur. Bu bileşenler içerisinde yer alan gider kalemleri, mükerrerlik

oluşturacak şekilde hesaplamalarda dikkate alınmaz.

(2) Bir tarife uygulama dönemi içerisinde hat uzunluğu, abone sayısı, tüketim, istasyon sayısı, hizmet

verilen coğrafi alan, şehir sayısı ve benzeri değişkenlere bağlı olarak değişmeyeceği öngörülen ve

diğer işletme giderleri bileşeni kapsamına girmeyen işletme giderleri sabit Işletme gideri bileşenini
oluşturur.

(3) Hat uzunluğu, abone sayısı, tüketim, istasyon sayısı, hizmet verilen coğrafi alan, şehir sayısı ve

benzeri değişkenlere bağlı olarak değişeceği öngörülen ve diğer işletme giderleri bileşeni içerisinde
yer almayan işletme giderleri, değişken işletme gideri bileşeni içerisinde kabul edilir.

(4) Sabit ve değişken işletme gideri bileşeninin tespitinde, sektör, küme ya da şirket bazlı oranlar

kullanılabileceği gibi söz konusu bileşenleri oluşturan gider kalemleri bazlı sınıflandırma da

yapılabilir.

(5) Diğer işletme giderleri bileşeni, aşağıdaki esaslar çerçevesinde belirlenir.

a) Periyodik muayene ve sayaç kalibrasyon gideri, ısıtma gazı gideri, kokulandırma gideri,
sigorta gideri, Katma Değer Vergisi, Kurumlar Vergisi ve Banka ve Sigorta Muameleleri

Vergisi hariç diğer vergi, resim ve harçlar, ilgili mevzuat kapsamında tahakkuk eden yıllık
lisans ve katılım bedelleri, ilişkili oldukları değişkenler kullanılarak işletme gideri bileşeni
hesaplamalarında dikkate alınır.

b) Dağıtım faaliyetinde kullanılan şebeke haricindeki varlıklara ilişkin harcama ve giderler
için, verimlilik parametresi uygulanması ile bulunan sabit ve değişken işletme gideri
bileşenleri toplamının Enerji Piyasası Düzenleme Kurulu tarafından sektör, küme ya da

şirket bazında belirlenen oranına tekabül eden tutar, işletme gideri bileşeni
hesaplamalarında dikkate alınır. VAKIF YATIRIM MENKUL DEĞERLEI A.Ş.
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e) Dağıtım şirketinin talebi halinde, Ar-Ge faaliyetlerinin desteklenmesi amacıyla, verimlilik

parametresi uygulanması ile bulunan sabit ve değişken işletme gideri bileşenleri toplamının
%1 'me tekabül eden tutar, işletme gideri bileşeni hesaplamalarında Ar-Ge bütçesi olarak

dikkate alınır. Gelir gereksinimi hesaplamalarında dikkate alınan Ar-Ge bütçesi
kapsamındaki tutarlar, tarife uygulama dönemi bazında kullanılır. Bir tarife uygulama
döneminde kullanılmayan Ar-Ge bütçesi sonraki tarife uygulama dönemine aktarılmaz. Bir

tarife uygulama dönemi için gerçekleşen Ar-Ge kapsamındaki harcamaların bütçeden düşük
kalması durumunda, aradaki fark bir sonraki tarife uygulama dönemi hesaplamalarında
düzeltmeye konu edilir.

ç) Dağıtım şirketinin, CNG veya LNG alım fiyatları ile uyguladığı doğal gaz fiyatları arasındaki

maliyet farkın, (ud) tarife uygulama döneminde geçerli olan sistem kullanım bedelleriyle
karşılayamaması ya da söz konusu maliyet farkının üzerinde gelir etmesi halinde, aradaki

fark bir sonraki tarife uygulama dönemi hesaplamalarında düzeltmeye konu edilir.

Gelirler

(1) Dağıtım şirketi tarafından elde edilebilecek diğer gelirler aşağıda belirtilmiştir. Söz konusu

gelirlerden; .

a) İç tesisat işlem gelirleri %0,

b) Sertifika hizmet gelirleri %0,

c) Sayaç açma-kapama gelirleri %0,

ç) Yan hizmet gelirleri %0,

d) On ödemeli sayaç değişim gelirleri %0,

e) Olçüm ekipmanı muayene gelirleri %0,

J Kalibrasyon gelirleri %0,

g) Kira gelirleri %50,

ğ) Hasar gelirleri %0,

h) Hot-tap operasyon gelirleri %0,

ı) Şartname satış gelirleri %0,

ı) Sahip olunan şebeke dışına verilen hizmet gelirleri %50,

j) Usulsüz gaz kullanım gelirleri %0,

k) Sigorta tazmin gelirleri %0,

1) Bağlantı hattı kontrol gelirleri %0,

nı) Tarifeye esas varlıkların dağıtım faaliyeti dışında kullanımından elde edilen gelirler %50,

n) Reklam gelirleri %50,

o) Dağıtım faaliyeti kapsamındaki eğitim hizmet gelirleri %50,

ö) Elektrik ve Doğal Gaz Dağıtım Şirketlerinin Araştırma, Geliştirme ve Yenilik

Faaliyetlerinin Desteklenmesine İlişkin Usul ve Esaslar kapsamında elde edilen gelirler
%50,

oranında işletme gideri hesaplamasında diğer gelirler bileşefi kapsamı dışında tutulur. Diğer
gelirler bileşeni kapsamındaki gelir kalemlerinin tespitinde esas alınan değişkenlere ait öngörü
değerleri ile ilgili tarife uygulama dönemi gerçekleşmelerinin farklı olması halinde, söz konusu

farklılıktan kaynaklanan sapmalar bir sonraki tarife uygulama dönemi hesaplamalarında düzeltmeye
konu edilir.

(2) Tarife hesaplamalarına dahil edilmeyen gelirler şunlardır:

a) İştirak ve bağlı ortaklıklardan sağlanan temettü gelirleri,

b) Faiz gelirleri,
c) Konusu kalmayan karşılık gelirleri,

ç) Menkul kıymet satış gelirleri,
d) Gecikme zammı gelirleri,
e) Kambiyo gelirleri,
f) Teşvik gelirleri,
g) İlk madde malzeme satış geliri,
ğ) Sayım fazlası gelirleri,
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h) Kaçak gaz kullanımından elde edilen gelirler,
ı) Tazminat ve ceza gelirleri,
i) Mahkeme, icra, tahkim, arabuluculuk ve avukatlık gelirleri,
j) EPDK tarafından uygun görülen diğer gelirler,

(3) Dağıtım şirketlerinin müşterilere tahakkuk ettireceği bedeller ve elde edeceği gelirler, ilgili
mevzuat ve bu Usul ve Esaslarda sayılanlar ile sınırlıdır.

İşletme sermayesi gideri

Tarife uygulama dönemindeki her bir tarife yılı için dikkate alınan işletme sermayesi gideri, aşağıdaki
şekilde hesaplanır.

([ ud,t 1

1[(SİGBL
± DİGB)x fl (1 -x1)j±

DİG -DG

İSG = X RMGO
t

12

Gelir gereksiniminin dağıtılması

(1) Dağıtım şirketi, tarife önerilerini ilgili mevzuat kapsamında belirlenen müşteri gruplarını dikkate

alarak EPDK'ya sunar. Tarife önerisinde, gelir gereksiniminin müşteri gruplarına dağıtılmasında
kullanılan yöntem ve gerekçeleri de yer alır.

(2) Dağıtım şirketi tarafından gelir gereksiniminin müşteri gruplarına dağıtılmasına ilişkin yöntemin
sunulmaması ya da sunulan yöntemin uygun bulunmaması halinde, gelir gereksinimi müşteri
gruplarına bu Usul ve Esaslar hükümleri çerçevesinde EPDK tarafından dağıtılır.

Yatırım bileşeninin müşteri gruplarına dağıtılması

(1) Yatırım biteşeninin her bir müşteri grubuna düşen payı aşağıdaki şekilde hesap(anır.

YBm + YB)

t : Tarife uygulama dönemindeki her bir tarife yılını,

y : (ud) tarife uygulama dönemindeki tarife yılı sayısını,

m : Her bir müşteri grubunu,
YBm : Yatırım Bileşeninden m müşteri grubuna düşen pay(arın tarife uygulama dönemi başı

itibarıyla değerini,

YI : t tarife yılı yatırım bileşeninin m müşteri grubu ile ilgili ayrıştırılabilen kısmını,

1m : t tarife yılı yatırım bileşeninin ayrıştırılamayan kısmının m müşteri grubuna dağıtılan

bölümünü gösterir.

(2) Müşteri grupları ile ilgili ayrıştırılamayan yatırım bileşeninin müşteri gruplarına dağıtılması
aşağıdaki şekilde yapılır.

YB = YB xYDAm

YBŞ : t tarife yılı yatırım bileşeninin ayrıştırılamayan kısmını,

YDAm : m müşteri grubunun yatırım dağıtım anahtarını gösterir.

(3) Müşteri gruplarının yatırım dağıtım anahtarı (YDA) tüketim miktarı, müşteri sayısı ve benzeri

parametreler kullanılarak hesaplanır.
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İşletme gideri bileşeninin müşteri gruplarına dağıtılması

(1) İşletme gideri bileşeninin her bir müşteri grubuna düşen payı aşağıdaki şekilde hesaplanır.

İGB = (İGB ± İGB)

t : Tarife uygulama dönemindeki her bir tarife yılını,
y : (ud) tarife uygulama dönemindeki tarife yılı sayısını,

m : Her bir müşteri grubunu,
!GBm : İşletme gideri bileşeninden m müşteri grubuna düşen payların tarife uygulama

dönemi başı itibarıyla değerini,

IG]'m : t tarife yılı işletme gideri bileşeninin m müşteri grubu ile ilgili ayrıştırılabilen

kısmını,
.

IGWm : t tarife yılı işletme gideri bileşeninin ayrıştırılamayan kısmının m müşteri grubuna

dağıtılan bölümünü gösterir.

(2) Müşteri grupları ile ilgili ayrıştırılamayan işletme gideri bileşeninin müşteri gruplarına
dağıtılması aşağıdaki şekilde yapılır.

İGB - İGB xİGDAm

İGB : t tarife yılı işletme gideri bileşeninin ayrıştırılamayan kısmını,

İGDA
m

: m müşteri grubunun işletme gideri dağıtım anahtarını gösterir.

(3) Müşteri gruplarının işletme gideri dağıtım anahtarı (İGDA) tüketim miktarı, müşteri sayısı ve

benzeri parametreler kullanılarak hesaplanır.

Müşteri gruplarına ait toplam gelir gereksinimi

Müşteri gruplarına düşen tarife uygulama dönemi toplam gelir gereksinimi aşağıdaki şekilde
hesaplanır.

= '13m ± İGBm

GGm : m müşteri grubuna düşen tarife uygulama dönemi toplam gelir gereksinimini
gösterir.

Tarifeye esas tüketim miktarları

(1) Tarife uygulama dönemindeki toplam tarifeye esas tüketim miktarı aşağıdaki şekilde hesaplanır.

TTm = ETTtm

t : Tarife uygulama dönemindeki her bir tarife yılını,
y : (ud) tarife uygulama dönemindeki tarife yılı sayısını,

7Tt,m : m müşteri grubunun t tarife yılına ilişkin tarifeye esas tüketim miktarını,

TTm : m müşteri grubunun tarife uygulama dönemindeki tarifeye esas toplam tüketim

miktarını gösterir.

(2) Tarifeye esas tüketim miktarlarının belirlenmesinde zaman serileri analiz teknikleri kullanılması

esastır. Belirli müşteri gruplarına yönelik olarak ilave ekonometrik yöntemler kullanılabileceği gibi
ilgili müşteri grubunda yer alan müşterilere özgü, geçmiş tüketim veriler' 4İ frp'iRSJC 'gĞERLER A Ş
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dağıtım şirketlerinin tarife uygulama dönemine yönelik tüketim öngörülen esas alınarak münferit
tüketim tahmini yapılabilir.

Sistem kullanım bedellerinin hesaplanması

Tarife uygulama dönemi başı sistem kullanım bedelleri aşağıdaki şekilde hesaplanır.

SKBm =

SKBm : m müşteri grubuna yönelik tarife uygulama dönemi başı hesaplanan sistem kullanım

bedelini gösterir.

Gelir gereksiniminin dağıtılmasında herhangi bir müşteri grubunun tüketim aralığında müşteri
bulunmaması halinde, ilgili müşteri grubu için uygulanacak sistem kullanım bedeli Enerji Piyasası
Düzenleme Kurulu tarafından belirlenir.

Hizmet kalitesi ve performans teşviki

(1) Dağıtım şirketlerince sunulan hizmetin kalitesini ve dağıtım şirketlerinin kurumsal performansını
artırmayı teşvik etmek amacıyla tarife hesaplamalanında kalite faktörü ve kurumsal performans
teşviki kullanılır. KF'nin hesaplanmasında, ilgili mevzuat kapsamında belirlenen kalite göstergeleri,
her bir kalite göstergesi için belirlenen ağırlık katsayıları, yıllar itibarıyla belirlenen hedef ve eşik
değerler ile gerçekleşen değerler göz önüne alınır.

(2) KF uygulanan sistem kullanım bedeli aşağıdaki şekilde hesaplanır.

SKBmjo = SKBmj.Ik x (1 + KFJ)

j : KF uygulama dönemini,
k : j- I döneminin son ayını,

SKBm,j,o : m müşteri grubu için j döneminin ilk ayında KF uygulanmak suretiyle
hesaplanan dönem başı güncellenmemiş sistem kullanım bedelini,

5KBm,j1,k : m müşteri grubu için k ayında geçerli olan güncellenmiş sistem kullanım

bedelini,

KFJ : j dönemi için tespit edilen KF değerini,

(3) Dağıtım şirketinin t tarife yılı sonu itibariyle;

a) Paylarının doğrudan halka arz edilmesi ve Borsa İstanbul A.. 'de işlem görmesi,
b) En az %50 oranında doğrudan pay sahibi veya sahipleri olan anonim şirketin veya anonim

şirketlerin paylarının halka arz edilmesi ve Borsa İstanbul A.. 'de işlem görmesi,

durumlarında ilgili dağıtım şirketinin verimlilik parametresi uygulanması ile bulunan sabit ve

değişken işletme gideri bileşenleni toplamının (a) bendi için %1 'i, (b) bendi için %0,5'ine tekabül

eden tutar kurumsal performans teşviki olarak işletme gideri bileşenine eklenir. Bu fıkra kapsamında
belirlenen kurumsal performans teşvik tutarı, dağıtım şirketinin venimlilik parametresi uygulanması
ile bulunan sabit ve değişken işletme gideri bileşenleri toplamının %1 'ini aşamaz.

(4) Dağıtım şirketinin sayaç okuma ve faturalandırma, iç tesisat işlemleri ve sayaç açma kapama
hizmetlerinin tamamını, mücbir haller dışında, t tarife yılı boyunca kadrolu personeli eliyle
yürütmesi durumunda, t yılına ait verimlilik parametresi uygulanması ile bulunan sabit ve değişken
işletme gideri bileşenleri toplamının %1 'me tekabül eden tutar kurumsal performans teşviki olarak

t± I yılına ait işletme gideri bileşenine eklenir.

Sistem kullanım bedellerinin güncellenmesi

Tarife uygulama döneminin başlangıç değeri olarak hesaplanan ve KF uygulanan bedeller, gerçekleşen
TÜFE değişim oranı ile aşağıdaki şekilde güncellenir.
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SKB,m x(1±ATÜFE1

z : Tarife uygulama dönemindeki aylık dönemleri,

SKBz,m : m müşteri grubu için z ayında geçerli olacak sistem kullanım bedelini,

5KBzi,m : m müşteri grubu için, kalite faktörü uygulanması halinde hesaplanan 5KBm,j,o
değerini, diğer hallerde ise z-1 inci ayda geçerli olan sistem kullanım bedelini,

ATÜFEZ.I : z-2 ayında TÜFE'de meydana gelen ve z- 1 ayında açıklanan değişim oranını

gösterir.

EPDK tarafından doğal gaz dağıtım şirketlerinin perakende satış tarifelerine ilişkin üçüncü tarife

uygulama döneminin 01.01.2022 (dahiL) - 31.12.2026 (dahiL) olmak üzere 5 yıl olarak belirlenmesine

karar verilmiştir. INA modeLi kapsamında, dağıtım şirketleri için lisans süreleri boyunca her bir tarife

dönemi başı için Tarife Metodolojisi'ne göre sistem kullanım bedelleri tahmin edilmiş ve her yıl
ortalama TOFE artışı oranı ile günceLlenmiştir.

Tarife hesapLamasının en önemli bileşenlerinden olan ortalama varlık tabanı getirisi hesabında Şirket
öngörüLen dikkate alınarak tahmin ediLen yatırım harcamaları ve üçüncü tarife uygulama dönemi

(2022-2026) için açıklanan düzeltiLmiş Reel Makul Getiri Oranı %12,427 (vergi öncesi) olarak dikkate

alınmış ve söz konusu RMGO dağıtım şirketlerinin Lisans süreleri boyunca sabit tutulmuştur.

Sonuç olarak, Şirket bünyesindeki her bir doğal gaz dağıtım şirketinin doğal gaz satış gelirleri,

hesapLanan sistem kuLLanım bedelleri ile ilgili tarife dönemi yılı için Şirket beklentileri doğrultusunda
öngörülen tüketim miktarlarının çarpıLmasıyta bulunan tutarın doğal gaz alım maLiyetine eklenmesi

suretiyle hesaplanmıştır.

Taşıma Hizmeti Gelirleri: Doğal Gaz Piyasası Kanunu'na göre, yurt içinde herhangi bir üretim şirketi,
ithalat şirketi, dağıtım şirketi veya toptan satış şirketi ile doğal gaz alım -satım sözleşmesi yapma

serbestisine sahip gerçek veya tüzel kişiye "Serbest Tüketici" denir. EPDK'nın 18.12.2014 tarih ve

5362 sayıLı "Doğal gaz piyasasındaki tüketicilere uygulanmak üzere serbest tüketici olma sınırına

ilişkin" kararı 2022 yıLı boyunca aynen uygulanmaya devam edilecektir. Söz konusu EPDK kararına

göre;

. Madde 1 - Konut tüketicileri (evseL tüketiciler) hariç olmak üzere, tüm tüketiciler serbest

tüketici statüsündedir.

• Madde 2 - Konut tüketicileri (evsel tüketiciler) için, serbest tüketici olma sınırı 75.000 m3'tür.

Serbest tüketici için tek sayaçtan ölçülen tüketim miktarı dikkate alınacaktır.

• Madde 3 - Şehir içi doğal gaz dağıtım lisansı ihalesi sonucunda dağıtım Lisansı sahibi olan tüzel

kişilerin dağıtım bölgesinde uygulanacak serbest tüketici olma sınırına ilişkin olarak, Lisans

yürürlük tarihinden başlamak üzere ilk 5 yıLlık sürenin dolmasından sonra, bu Kararın 1 inci ve

2 nci maddesi hükümleri geçerlidir.

• Madde 4 - Tüketim miktarına bakılmaksızın, elektrik ve ısı enerjisi üreten kojenerasyon tesisi

sahibi kişiler ve kuLlanıcı birlikleri serbest tüketici statüsündedir.

Şirket bünyesindeki her bir doğal gaz dağıtım şirketinin lisans süresi boyunca taşıma hizmeti

kapsamında elde edecekleri gelirler, Tarife Metodolojisi'ne göre hesapLanan sistem kullanım

bedellerinin taşıma hizmeti kapsamında taşınması beklenen gaz miktarı ile çarpıLması suretiyle tahmin

ediLmiştir.

Abone Batantı Bedelleri Gelirleri: Abone bağlantı bedeli, sayaç dahil dağıtım şebekesinin abone iç
tesisatına bağlantısı için gereken proje işçilik malzeme, kontrol ve onay harcamalarının abone başına
düşen payını ifade eden abonelerden bir defaya mahsus olarak ve iade edilmemek üzere alınan sabit

bedel olup bu bedel EPDK tarafından beLirLenmektedir. 2022 yılı için uygulanacak abone bağLantı
bedeli üst sınırı 1.158 TL oLup, INA modeli kapsamında oluşturulan projeksiyonLarda sonraki yıllar için
ortalama TUFE oranında artırılmıştır. '/AKİF YATIRIMJJİENKUL DEĞERLER A ŞAkatah. EbululMardi/j Cad. ParIs M3ya jtes
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Münferit Balantı Bedelleri Gelirleri: Münferit bağlantı hattı bedeli, mal ve hizmet üretim amaçlı
gaz kullanan müşteri için özel olarak çekilen ve sadece o müşteriye hizmet verecek bağlantı hattı

bedeli anlamına gelmektedir. Şirket bünyesinde bulunan her bir doğal gaz dağıtım şirketi için Şirket'in
öngördüğü münferit hat yatırım maliyetine Şirket tarafından belirlenen kr marjı eklenmesi suretiyle
münferit bağlantı geUrleri tahmin edilmiştir.

6.1.1.1.3. Giderlerin (Satışların Maliyeti + Faaliyet Giderleri) Projeksiyonu

Satıfan Doal Gaz Maliyeti: Doğal gaz alım maliyetleri, Şirket bünyesinde yer alan her bir doğal gaz

dağıtım şirketi için Şirket öngörülen dikkate alınarak tahmin edilen doğal gaz satış hacminin, birim

doğal gaz alım fiyatı ile çarpılması suretiyle hesaplanmıştır. Şirket bünyesindeki doğal gaz dağıtım
şirketleri doğal gazın tamamını BOTAŞ'tan almaktadır. BOTAŞ'tan doğal gaz satın alan dağıtım
şirketleri için doğal gaz toptan satış fiyatları BOTAŞ'ın internet sitesinde (www.botas.gov.tr)
yayımlanmaktadır. INA modelinde birim doğal gaz fiyatları için 2022 yılında mevcut tarife dikkate

alınırken, sonraki yıllar için yıllık ortaLama TÜFE oranı ile artırılarak tahmin edilmiştir.

Personel Giderleri: Personel giderleri projeksiyonu, yıllık ortalama TÜFE oranı dikkate alınarak

öngörülen birim personel giderlerinin tahmini personel sayısı ile çarpılması suretiyle hesaplanmıştır.

6.1.1.1.4. Net İşletme Sermayesi Projeksiyonu

Şirket bünyesindeki her bir doğal gaz dağıtım şirketinin geçmiş yıllardaki ortalama alacak tahsil

süreleri, ortalama stok devir süreleri ve ticari borç ödeme süreleri incelenmiş olup, ilgili gelir tablosu

kalemlerine dair tahminler de kullanılarak gelecek dönemlerdeki işletme sermayesi değişimi/ihtiyacı
tahmin edilmiştir.

6.1.1.1 .5. Güvence Bedelleri Projeksiyonu

Şirket, dağıtım şirketlerinin alacaklarını garanti altına alabilmek amacıyla, müşterilerden sözleşmenin
imzalanması sırasında bir defaya mahsus olmak üzere güvence bedeli almaktadır. Abonetiğin
sonlandırılması halinde ise abonelere endekslenmiş bedelleri üzerinden iade edilmesi gerekmektedir.

Güvence bedelleri Şirket bünyesinde bulunan doğal gaz dağıtım şirketleri için gelir olmamakla birlikte

nakit akışlarına olumlu katkıda bulunmaktadır. Güvence bedelleri kullanım alanlanna göre (soba,
merkezi sistem, ocak, şofben) EPDK tarafından açıklanmaktadır. INA çalışmasında Şirket bünyesindeki
her bir doğal gaz dağıtım şirketi için güvence bedellerinin tahmini 2022 yılı için mevcut tarife

üzerinden, diğer yıllar için ise mevcut tarifenin yıllık ortalama TUFE oranı üzerinden artırılması

suretiyle tahmin edilmiştir.

İNA çalışmasında, projeksiyon dönemi boyunca güvence bedellerindeki artış nakit akımlarına pozitif
katkıda bulunmakla birlikte her bir doğal gaz dağıtım şirketinin lisans süresi sonunda enflasyona göre
güncellenip lisans sonu varlık tabanından düşülmektedir.

6.1.1.1.6. Varlık Tabanı Projeksiyonu

Doğal gaz dağıtım şirketleri lisans sürelerinin sonunda lisanslarının yenilenmemesi durumunda sahip
oldukları varlık tabanının bedelini geri almaktadır. INA çalışmasında Şirket bünyesindeki her bir doğal
gaz dağıtım şirketinin lisans süresi boyunca yaptığı yatırımlardan söz konusu yatırımların itfasi için
ayrılan tutarın düşülmesi sonucu hesaplanan varlık tabanı tutarları, güvence bedelleri düşüldükten
sonra netleştirilerek tahmini nakit akımlarına eklenmiştir.

6.1 .1.1 .7. Yatırım Harcamaları Projeksiyonu

Şirket bünyesinde bulunan doğal gaz dağıtım şirketleri için sistem kullanım bedellerinin

belirlenmesinde yer alan unsurların başında ilgili doğal gaz dağıtım şirketi tarafından yapılan ve

yapılması planlanan yatırım harcamaları gelmektedir. Yatırım harcamaları, sistem kullanım

bedellerinin en önemli unsuru olduğundan dikkatle tahmin edilmesi gerekmektedir. Şirket bünyesinde
bulunan her bir doğal gaz dağıtım şirketi için lisans süreleri boyunca yapılması,planlanan yatırım
harcamaları Şirket öngörülen dikkate alınarak tahmin edilmiştir.
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6.1.1.1.8. Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

UDS 105 DeğerLeme Yaklaşımları ve YöntemLeri'nin 50.29. maddesi uyarınca, tahmini nakit akışlarını
indirgemek için kullanılan oranın, hem paranın zaman değerini hem de varlığın nakit akış türüyle ve

gelecekteki faaLiyetleriyle ilgili riskleri yansıtması gerekti görülmektedir. Bu doğrultuda İNA

çalışmasında halka açık şirket yatırımcıları tarafından sıkça kullanıLan Ağırlıklı OrtaLama Sermaye

Maliyeti (AOSM) yöntemi kullanılmıştır. AOSM, "öz sermaye oranı x öz sermaye maLiyeti (risksiz faiz

oranı + beta x risk primi) + borçlanma oranı x vergi sonrası borçlanma maliyeti" şeklinde

hesaplanmakta olup, bu hesaptamada kuLlanılan parametreler aşağıda yer almaktadır.

• Risksiz faiz oranı: TL bazLı İNA modeli kapsamında risksiz faiz oranı %19,3 oLarak dikkate

alınmış ve projeksiyon dönemi boyunca sabit tutulmuştur.

• Risk primi: Risk primi %5,5 düzeyinde sabit tutulmuştur.

• Borçlanma maliyeti: Şirket bünyesindeki doğal gaz dağıtım şirketlerinin lisans dönemleri

boyunca risksiz faiz oranı üzerinden 2,5 puan borç primi ile borçtanacağı varsayıLmaktadır.

• Özsermaye Oranı: Şirket bünyesindeki doğal gaz dağıtım şirketleri için özsermaye oranı %50

olarak dikkate alınmış ve lisans dönemleri boyunca sabit tutulmuştur.

• Kurumlar vergisi oranı: Kurumlar vergisi oranı %20 olarak dikkate alınmıştır.

. Beta: Şirket bünyesindeki doğal gaz dağıtım şirketleri için İNA modelinde Beta katsayısı 1 ,0x
olarak dikkate alınmıştır.

______ ______

Risksiz Faiz Oranı 19,3% 19,3% 19,3% 19,3% 19,3% 19,3%

Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%

Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Özsermaye Maliyeti 24,8% 24,8% 24,8% 24,8% 24,8% 24,8%

Borçlanma Maliyeti 21,8% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8%

Borç primi 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%

Kurumlar Vergisi Oranı 20% 20% 20% 20% 20% 20%

Vergi Sonrası Borçlanma Maliyeti 17,4% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4%

Özsermaye Oranı 50% 50% 50% 50% 50% 50%

Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti 21,1% 21,1% 21,1% 21,1% 21,1% 21,1%

- . -

- .

Risksiz Faiz Oranı 19,3% 19,3% 19,3% 19,3% 19,3% 19,3%

Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%

Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Özsermaye Maliyeti 24,8% 24,8% 24,8% 24,8% 24,8% 24,8%

Borçlanma Maliyeti 21,8% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8%

Borç primi 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%

Kurumlar Vergisi Oranı 20% 20% 20% 20% 20% 20%

Vergi Sonrası Borçlanma Maliyeti 17,4% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4%

Özsermaye Oranı 50% 50% 50% 50% 50% 50%

Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti 21,1% 21,1% 21,1% 21,1% 21,1%
-

21,1%

Kaynak: Vakıf Yatırım
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6.2. Değerleme Sonucu

Şirket bünyesinde yer aLan her bir doğaL gaz dağıtım şirketinin Lisans dönemLeri boyunca nakit akışı
yaratacağı, Lisans döneminin bitişinin ardından ise LisansLarının yeniLenmeyeceği varsayıLmıştır.
Yapılan INA çaLışması sonucunda Şirket'in sahibi oLduğu DoğaL Gaz Dağıtım ŞirketLeri'nin doğaL gaz

şebekesi ve aLt yapı yatırımLarının 31.12.2022 itibarıyLa topLam değeri tahmin ediLmeye çaLışıLmıştır.

Şirketin Lisans dönemi sonuna kadar geLir yakLaşımı uyguLanarak eLde ediLen değerteme sonuçLarına
göre AhLatcı DoğaL Gaz'ın sahip oLduğu doğaL gaz dağıtım hakkının gerçeğe uygun değerinin baz

senaryoya göre 10.559.516.863 TL oLmak üzere 9.750.308.644 - 11.483.990.254 TL araLığında oLduğu
tahmin ediLmektedir. Tahmini değer araLığına baz teşkiL eden düşük ve yüksek değerLer Risksiz Faiz

Oranı için +1- 200 baz puan değişime göre hesapLanmıştır

Enerya Aksaray Gaz Dağıtım A.Ş. %100,00 665.989.117

Enerya Aydın Gaz Dağıtım A.Ş. %100,00 1.743.789.452

Enerya Erzincan Gaz Dağıtım A.Ş. %100,00 540.167.735

Enerya Konya Gaz Dağıtım A.Ş. %100,00 2.830.891.587

Enerya Kapadokya Gaz Dağıtım A.Ş %100,00 844.737.508

Enerya Karaman Gaz Dağıtım A.Ş. %100,00 219.340.062

Enerya DenizLi Gaz Dağıtım A.Ş %100,00 1.160.107.738

Enerya Ereğti Gaz Dağıtım A.Ş. %100,00 225.123.047

Enerya AntaLya Gaz Dağıtım A.Ş. %100,00 2.329.370.618

Doğal Gaz Şebekelerinin Değerleri Toplamı 10.559.516.863

Kaynak: Vakıf Yatırım

Duyarlılık analizi

E 17,3% 11.483.990.254

'-

0

N

19,3% 10.559.516.863
N

U,

21,3% 9.750.308.644

Kaynak: Vakıf Yatırım
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HasıLat 827.561.599 1.106.392.133 1.343.035.782 1.570.678.916 2.017.872.115 2.377.274.557

SMM+FaaLiyet GiderLeri -698.145.615 -925.432.977 -1.123.906.747 -1.313.237.791 -1.825.228.539 -2.146.370.143

FVÖK 129.415.984 180.959.156 219.129.035 257.441.126 192.643.576 230.904.414

FVÖKMarjı 15,6% 16,4% 16,3% 16,4% 9,5% 9,7%

+Amortisman 16.301.118 19.560.181 22.776.746 25.617.270 30.330.913 34.121.750

FAVÖK 145.717.102 200.519.337 241.905.781 283.058.396 222.974.490 265.026.164

FAVÖKMarjı 17,6% 18,1% 18,0% 18,0% 11,0% 11,1%

Vergi -25.883.197 -36.191.831 -43.825.807 -51.488.225 -38.528.715 -46.180.883

+1- Çatışma Sermayesindeki Değişim 51.829.195 12.000.163 8.575.671 8.350.965 -25.031.316 5.512.792

Yatırım harcamatan -44.574.696 -76.398.478 -75.402.249 -66.587.149 -110.496.525 -88.864.227

Satışlara oranı -5,4% -6,9% -5,6% -4,2% -5,5% -3,7%

Güvence bedeLLeri değişimi 7.721.037 14.288.882 15.207.248 16.259.044 16.137.978 16.298.644

İmtiyaz dönemi sonu varLık tabanı geri ödemesi

(güvence bedeLleri geri ödemesi sonrası) 0 0 0 0 0 0

Firmaya YöneLikSerbest NakitAkımtan 31.151.052 90.217.747 129.309.302 172.891.101 115.118.542 140.766.905

İskonto faktörü 0,91 0,75 0,62 0,51 0,42 0,35

skonto ediLmiş nakit akımtan 28.327.403 67.698.988 80.113.205 88.436.412 48.616.971 49.056.813
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Hasıtat 2.799.526.396 3.288.393.540 3.857.543.655 4.347.152.381 5.076.269.707

SMM+Faatiyet GiderLeri -2.522.377.661 -2.956.215.644 -3.459.793.831 -4.035.027.971 -4.701.804.025

FVÖK 277.148.735 332.177.896 397.749.824 312.124.410 374.465.683

FVÖK Marjı 9,9% 10,1% 10,3% 7,2% 7,4%
+ Amortisman 39.483.409 43.744.659 48.186.865 52.116.614 56.470.350

FAVÖK 316.632.143 375.922.555 445.936.689 364.241.024 430.936.033

FAVÖKMarjı 11,3% 11,4% 11,6% 8,4% 8,5%

Vergi -55.429.747 -66.435.579 -79.549.965 -62.424.882 -74.893.137

+1- Çatışma Sermayesindeki Değişim 6.936.692 7.766.000 9.153.436 -30.961.047 5.105.554

Yatınm harcamaLarı -125.687.218 -99.891.599 -104.133.546 -92.120.589 -102.059.645

Satışlara oranı -4,5% -3,0% -2,7% -2, 1% -2,0%

Güvence bedeLLeri değişimi 17.619.276 18.434.174 19.620.766 19.368.258 20.681.019

İmtiyaz dönemi sonu varLık tabanı geri ödemesi

(güvence bedeLleri geri ödemesi sonrası) 0 0 0 0 0 953.95 1 .799

Firmaya YöneLik Serbest Nakit AkımLarı 146.197.763 220.263.550 272.720.509 260.024.858 269.558.716 953.951.799

skontofaktörü 0,29 0,24 0,20 0,16 0,13 0,11

İskonto edilmiş nakit akımları 42.065.265 52.325.053 53.489.554 42.084.502 36.020.094 107.253.044

indirgenmiş nakit akımları toplamı 695.487.304

Net işLetme sermayesi (2021) 29.498.187

Aksaray Doğal Gaz Şebeke Değeri 665.989.117
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HasıLat 2.054.997.371 2.802.856.244 3.480.868.167 4.110.468.221 5.299.533.089 6.370.316.463

SMM+Faatiyet GiderLeri -1.858.133.045 -2.527.780.005 -3.128.373.381 -3.706.679.076 -4.964.904.190 -5.935.905.308

FVÖK 196.864.326 275.076.238 352.494.787 403.789.144 334.628.899 434.411.155

FVÖKMarjı 9,6% 9,8% 10,1% 9,8% 6,3% 6,8%

+ Amortisman 33.505.504 35.747.193 39.548.620 43.600.466 50.535.618 56.845.342

FAVÖK 230.369.829 310.823.432 392.043.407 447.389.611 385.164.518 491.256.497

FAVÖKMarjı 11,2% 11,1% 11,3% 10,9% 7,3% 7,7%

Vergi -39.372.865 -55.015.248 -70.498.957 -80.757.829 -66.925.780 -86.882.231

+1- Çalışma Sermayesindeki Değişim -10.336.662 -37.816.366 -32.489.387 -35.532.775 -107.970.938 -56.901.012

Yatırım harcamaLan -71.941.794 -61.164.112 -103.721.294 -110.553.916 -189.224.439 -172.159.730

Satışlara oranı -3,5% -2,2% -3,0% -2,7% -3,6% -2,7%

Güvence bedeLLeri değişimi 23.573.757 28.310.129 37.547.556 31 .234.297 60.939.231 77.469.896

İmtiyaz dönemi sonu varLık tabanı geri ödemesi

(güvence bedeUeri geri ödemesi sonrası) 0 0 0 0 0 0

Firmaya Yönelik Serbest Nakit AkımLarı 152.965.590 260.770.568 287.860.099 322.844.938 297.924.468 366.585.445

İskontofaktörü 0,91 0,75 0,62 0,51 0,42 0,35

Iskonto edilmiş nakit akımLarı 139.100.214 195.681.051 178.342.894 165.140.068 125.819.741 127.753.845
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HasıLat 7.598.359.351 9.046.754.411 10.843.216.295 11.934.442.388 13.394.819.172 15.175.409.360

SMM+FaaUyet Giderleri -7.070.532.242 -8.405.223.415 -10.030.695.117 -11.351.921.856 -12.754.808.349 -14.403.819.127

FVÖK 527.827.110 641 .530.996 812.521 .178 582.520.533 640.010.823 771.590.233

FVÖKMarjı 6,9% 7,1% 7,5% 4,9% 4,8% 5,1%
± Amortisman 64.347.366 74.624.921 82.309.530 93.488.111 102.606.376 112.051.649

FAVÖK 592.174.476 716.155.916 894.830.708 676.008.644 742.617.198 883.641.882

FAVÖKMarjı 7,8% 7,9% 8,3% 5,7% 5,5% 5,8%

Vergi -105.565.422 -128.306.199 -162.504.236 -116.504.107 -128.002.165 -154.318.047

+1- ÇaLışma Sermayesindeki Değişim -70.508.768 -82.050.881 -95.570.203 -137.319.716 -95.467.107 -101.499.683

Yatınm harcamalan -204.691.433 -280.421.310 -209.673.241 -305.005.682 -248.790.283 -257.712.644

Satışlara oranı -2,7% -3,1% -1,9% -2,6% -1,9% -1,7%

Güvence bedelleri değişimi 81.401.226 87.811.650 109.342.285 109.505.686 103.429.119 133.142.727

İmtiyaz dönemi sonu varlık tabanı geri ödemesi

(güvence bedeLLeri geri ödemesi sonrası) 0 0 0 0 0 0

Firmaya Yönelik Serbest Nakit AkımLarı 433.827.614 477.290.938 727.565.718 501 .324.257 564.720.977 706.253.601

Iskonto faktörü 0,29 0,24 0,20 0,16 0,13 0,11

Iskonto ediLmiş nakit akımLarı 124.824.575 113.383.597 142.699.813 81 .138.326 75.461.491 77.917.727
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HasıLat 17.141.042.427 19.375.544.145 21.546.171.729 24.248.987.676

SMM±FaaLiyet GiderLeri -16.251.627.275 -18.344.197.837 -20.687.511.240 -23.261.006.747

FVÖK 889.415.152 1.031.346.309 858.660.489 987.980.930

FVÖKMarjı 5,2% 5,3% 4,0% 4,1%

+ Amortisman 122.127.935 134.190.628 182.548.396 193.749.491

FAVÖK 1.011.543.088 1.165.536.937 1.041.208.885 1.181.730.421

FAVÖKMarjı 5,9% 6,0% 4,8% 4,9%

Vergi -177.883.030 -206.269.262 -171.732.098 -197.596.186

+1- ÇaLışma Sermayesindeki Değişim -118.786.845 -132.801.746 -196.222.725 -171.714.699

Yatınm harcamaLan -274.929.758 -329.128.501 -1.319.433.399 -305.619.964

Satışlarcı oranı -1,6% -1,7% -6,1% -1,3%

Güvence bedeLLeri değişimi 147.095.220 167.502.786 176.663.606 193.875.447

İmtiyaz dönemi sonu varLık tabanı geri ödemesi

(güvence bedelLeri geri ödemesi sonrası) 0 0 0 0 -166.083.765

Firmaya YöneLik Serbest Nakit AkımLan 824.612.364 930.443.705 -77.070.281 1.044.104.418 -166.083.765

İskonto faktörü 0,09 0,08 0,06 0,05 0,05

Iskonto ediLmiş nakit akımLarı 75.112.044 69.936.838 -4.782.852 53.496.836 -8.280.488

İndirgenmiş nakit akımları toplamı 1.732.745.720

Net işLetme sermayesi (2021) -11.043.732

Aydın Doğal Gaz Şebekesi Değeri 1.743.789.452

YATIRU MEN!IUL DEĞERLER A.Ş
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HasıLat 621.049.666 849.016.917 1.034.962.571 1.208.304.564 1.326.805.246 1.555.092.630

SMM+FaaLiyet GiderLeri -528.342.087 -713.889.648 -866.784.487 -1.008.562.933 -1.234.890.780 -1.445.334.746

FVÖK 92.707.579 135.127.268 168.178.084 199.741.631 91.914.466 109.757.884

FVÖKMarjı 14,9% 15,9% 16,2% 16,5% 6,9% 7,1%

+ Amortisman 15.064.297 15.229.036 15.615.745 15.882.402 20.352.634 24.807.521

FAVÖK 107.771.876 150.356.304 183.793.829 215.624.033 112.267.100 134.565.406

FAVÖKMarjı 17,4% 17,7% 17,8% 17,8% 8,5% 8,7%

Vergi -18.541.516 -27.025.454 -33.635.617 -39.948.326 -18.382.893 -21.951.577

+1- ÇaLışma Sermayesindeki Değişim 30.422.508 -7.919.184 -6.302.692 -5.815.958 -47.650.625 -14.755.214

Yatınm harcamatan -9.901.880 -4.051.670 -9.510.907 -6.558.303 -109.943.073 -109.565.692

Satışlara oranı -1,6% -0,5% -0,9% -0,5% -8,3% -7,0%

Güvence bedeLLeri değişimi 2.735.933 2.776.890 3.009.782 3.259.427 5.698.405 6.576.988

İmtiyaz dönemi sonu varLık tabanı geri ödemesi

(güvence bedeLLeri geri ödemesi sonrası) 0 0 0 0 0 0

Firmaya YöneLik Serbest Nakit AkımLan 51.641.905 129.975.255 149.959.779 178.192.789 37.290.163 24. 380. 339

Iskonto faktörü 0,91 0,75 0,62 0,51 0,42 0,35

Iskonto ediLmiş nakit akımLarı 46.960.889 97.532.842 92.907.149 91.148.306 15.748.417 8.496.470
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HasıLat 1.823.411.903 2.151.275.555 2.521.848.676 2.883.270.370 3.362.858.059 3.917.568.881

SMM+FaaLiyet GiderLeri -1.691.338.015 -1.990.449.691 -2.331.067.763 -2.725.590.341 -3.173.617.766 -3.689.962.250

FVÖK 132.073.887 160.825.863 190.780.912 157.680.029 189.240.293 227.606.631

FVÖKMarjı 7,2% 7,5% 7,6% 5,5% 5,6% 5,8%

+ Amortisman 28.816.905 34.559.610 39.654.458 44.271.204 47.650.712 51 .240.065

FAVÖK 160.890.792 195.385.473 230.435.370 201.951.233 236.891.005 278.846.696

FAVÖKMarjı 8,8% 9,1% 9,1% 7,0% 7,0% 7,1%

Vergi -26.414.777 -32.165.173 -38.156.182 -31.536.006 -37.848.059 -45.521.326

+1- ÇaLışma Sermayesindeki Değişim -17.364.023 -20.466.432 -24.587.161 -45.900.653 -35.643.473 -40.785.905

Yatınm harcamaLan -98.608.748 -141.238.895 -125.305.196 -113.546.521 -83.117.278 -88.278.313

Satışlara oranı -5,4% -6,6% -5,0% -3,9% -2,5% -2,3%

Güvence bedelLeri değişimi 7.473.934 9.823.896 9.619.581 10.281.474 9.939.132 10.321.058

imtiyaz dönemi sonu varLık tabanı geri ödemesi

(güvence bedelLeri geri ödemesi sonrası) 0 0 0 0 0 0

Firmaya YöneLik Serbest Nakit AkımLarı 60.705.224 52.271.733 101.180.734 113.050.833 161.508.274 196.154.020

İskontofaktörü 0,29 0,24 0,20 0,16 0,13 0,11

İskonto ediLmis nakit akımLarı 17.466.624 12.417.494 19.844.904 18.297.051 21.581.729 21.640.775

VAF YATIRU'MENIUL DEĞERLER
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HasıLat 4.560.022.075 5.311.302.650

SMJ'+FaaLiyet GiderLeri -4.286.954.3 13 -4.983.418.282

FVÖK 273.067.762 327.884.368

FYÖKMarjı 6,0% 6,2%

+Amorljsman 55.115.250 59.467.934

FAVÖK 328.183.012 387.352.302

FAVÖKMarjı 7,2% 7,3%

Vergi -54.613.552 -65.576.874

±1- Çatışma Sermayesindeki Değişim -47.079.567 -54.640.049

Yatırım harcamaLan -95.308.197 -107.052.048

Satışlara oranı -2,1% -2,0%

Güvence bedeLLeri değişimi 10.979.941 12.395.417

İmtiyaz dönemi sonu varLık tabanı geri ödemesi

(güvence bedeLLeri geri ödemesi sonrası) 0 0 220.903.068

Firmaya YöneLik Serbest Nakit AkımLarı 236.320.771 281.758.846 220.903.068

Iskonto faktörü 0,09 0,08 0,07

İskonto ediLmiş nakit akımLarı 21.525.916 21.178.415 16.301.893

İndirgenmiş nakit akımları toplamı 523.048.872

Net işLetme sermayesi (2021) -17.118.863

Erzincan Doğal Gaz Şebekesi Değeri 540.167.735

KtF YA tM t NKUL DEĞE LE AŞ.
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HasıLat 4.957.753.781 6.745.403.239 8.246.957.761 9.571.194.928 12.698.801.801 15.071.776.067

SMM±FaaLiyet GiderLeri -4.437.902.753 -6.028.082.426 -7.382.387.124 -8.555.186.885 -12.006.564.403 -14.243.906.487

FVÖK 519.851.028 717.320.813 864.570.636 1.016.008.043 692.237.398 827.869.580

FVÖKMarjı 10,5% 10,6% 10,5% 10,6% 5,5% 5,5%

+ Amortisman 67.019.911 77.835.805 88.592.447 96.639.752 111.839.926 127.314.028

FAVÖK 586.870.939 795.156.618 953.163.083 1.112.647.795 804.077.325 955.183.607

FAVÖKMarjı 11,8% 11,8% 11,6% 11,6% 6,3% 6,3%

Vergi -103.970.206 -143.464.163 -172.914.127 -203.201.609 -138.447.480 -165.573.916

+1- ÇaLışma Sermayesindeki Değişim -121.383.181 30.964.209 20.603.780 23.623.650 -144.699.048 194.220

Yatınm harcamaLan -174.499.320 -241.812.952 -240.488.265 -179.915.093 -339.833.143 -345.957.378

Satışlara oranı -3,5% -3,6% -2,9% -1,9% -2,7% -2,3%

Güvence bedeLLeri değişimi 44.846.325 56.754.951 52.632.484 61 .911.741 98.806.073 101 .499.522

İmtiyaz dönemi sonu varLık tabanı geri ödemesi

(güvence bedeUeri geri ödemesi sonrası) 0 0 0 0 0 0

Firmaya YöneLik Serbest Nakit AkımLan 474.630.919 435.670.245 571.789.395 767.819.184 569.301.823 544.957.615

İskonto faktörü 0,91 0,75 0,62 0,51 0,42 0,35

Iskonto ediLmiş nakit akımtarı 431.608.589 326.924.977 354.250.470 392.751 .123 240.428.081 189.915.972
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Hasılat 17.829.280.276 21.068.803.964 24.884.724.996 27.803.704.912 31.582.296.953

SMM+Faatiyet GiderLeri -16.838.804.825 -19.877.007.557 -23.448.172.123 -26.646.380.239 -30.257.200.687

FVÖK 990.475.451 1.191.796.407 1.436.552.873 1.157.324.674 1.325.096.266

FVÖKMarjı 5,6% 5,7% 5,8% 4,2% 4,2%

+ Amortisman 143.245.658 160.879.922 179.824.978 201.836.698 224.811.611

FAVÖK 1.133.721.109 1.352.676.329 1.616.377.851 1.359.161.371 1.549.907.877

FAVÖKMarjı 6,4% 6,4% 6,5% 4,9% 4,9%

Vergi -198.095.090 -238.359.281 -287.310.575 -231.464.935 -265.01 9.253

~1- Çatışma Sermayesindeki Değişim 582.636 2.746.534 4.299.948 -122.706.029 -13.497.329

Yatırım harcamaLarı -356.186.442 -394.252.543 -423.558.148 -492.120.134 -513.654.429

Satışlara oranı -2,0% -1,9% -1,7% -1,8% -1,6%

Güvence bedelleri değişimi 105.135.911 113.710.408 125.580.091 139.734.402 155.476.908

İmtiyaz dönemi sonu varLık tabanı geri ödemesi

(güvence bedeUeri geri ödemesi sonrası) 0 0 0 0 0 1.227.585.129

Firmaya YöneLik Serbest Nakit Akımtarı 683.992.852 831.028.380 1.026.789.272 898.016.733 940.208.432 1.227.585.129

İskontofaktörü 0,29 0,24 0,20 0,16 0,13 0,12

Iskonto edilmiş nakit akımLarı 196.804.246 197.416.248 201 .387.495 145.342.209 125.636.435 150.980.505

İndirgenmiş nakit akım ları toplamı 2.953.446.350

Net işLetme sermayesi (2021) 122.554.763

Konya Doğal Gaz Şebekesi Değeri 2.830.891.587
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Hasılat 1.508.974.717 1.997.893.335 2.746.331.819 3.168.971.114 3.679.214.647 4.376.703.488

SMM+FaaLiyet GiderLeri -1.385.149.029 -1.835.393.273 -2.513.685.580 -2.898.538.931 -3.462.656.367 -4.115.607.184

FVÖK 123.825.688 162.500.061 232.646.240 270.432.183 216.558.280 261.096.303

FVÖKMarjı 8,2% 8,1% 8,5% 8,5% 5,9% 6,0%

+ Amortisman 18.607.380 21.343.507 24.702.518 27.725.059 36.028.913 45.167.655

FAVÖK 142.433.068 183.843.568 257.348.757 298.157.242 252.587.193 306.263.959

FAVÖKMarjı 9,4% 9,2% 9,4% 9,4% 6,9% 7,0%

Vergi -24.765.138 -32.500.012 -46.529.248 -54.086.437 -43.311 .656 -52.219.261

+1- ÇaLışma Sermayesindeki Değişim 22.942.055 -10.609.185 -15.908.659 -8.482.364 -35.220.300 -18.502.581

Yatırım harcamaları -53.089.585 -64.038.141 -78.616.528 -70.741.556 -194.348.930 -213.889.209

Satışlara oranı -3,5% -3,2% -2,9% -2,2% -5,3% -4,9%

Güvence bedeLLeri değişimi 12.485.127 13.809.046 17.159.723 20.009.569 27.259.673 30.817.564

İmtiyaz dönemi sonu varLık tabanı geri ödemesi

(güvence bedeLLeri geri ödemesi sonrası) 0 0 0 0 0 0

Firmaya Yönelik Serbest Nakit Akımları 54.121.418 111.723.645 165.271.364 201.821.182 77.406.579 89.475.635

İskontofaktörü 0,91 0,75 0,62 0,51 0,42 0,35

İskonto edilmiş nakit akımLarı 49.215.649 83.836.917 102.393.397 103.234.587 32.690.419 31.181.970

1eşiktaş 3433 T N8

I.1J77 Fax: /
.

v,İ
kifyatirinT.con) r

aret ScU No: 3 28
K umiar V.0. 922 008 8359
N 0-9220-0883-5900017



HasıLat 5.188.006.513 6.138.110.306 7.204.368.179 8.220.102.604 9.602.127.351 11.187.634.301

SMM+Faaiiyet GiderLeri -4.872.764.235 -5.757.784.123 -6.757.362.912 -7.908.445.092 -9.230.452.412 -10.745.554. 589

FVÖK 315.242.277 380.326.183 447.005.267 311 .657.511 371.674.938 442.079.713

FVÖKMarjı 6,1% 6,2% 6,2% 3,8% 3,9% 4,0%

+ Amortisman 50.650.528 56.796.301 62.785.688 68.997.768 75.251.965 81.272.824

FAVÖK 365.892.806 437.122.484 509.790.955 380.655.279 446.926.904 523.352.537

FAVÖKMorjı 7,1% 7,1% 7,1% 4,6% 4,7% 4,7%

Vergi -63.048.455 -76.065.237 -89.401.053 -62.331.502 -74.334.988 -88.415.943

+1- ÇaLışma Sermayesindeki Değişim -22.374.616 -25.983.519 -31.196.727 -80.987.486 -47.994.532 -55.150.580

Yatırım harcamaLan -128.324.806 -143.839.752 -140.179.616 -145.391.649 -146.377.392 -140.916.194

Satışlara oranı -2,5% -2,3% -1,9% -1,8% -1,5% -1,3%

Güvence bedeLLeri değişimi 32.618.855 34.898.620 32.302.518 32.894.461 33.183.750 33.223.956

mtiyaz dönemi sonu varLık tabanı geri ödemesi

(güvence bedeLLeri geri ödemesi sonrası) 0 0 0 0 0 0

Firmaya Yönelik Serbest Nakit Akımları 229.513.015 278.099.633 343.709.531 286.814.075 307.392.806 382.394.937

İskontofaktörü 0,29 0,24 0,20 0,16 0,13 0,11

İskonto edilmiş nakit akımLan 66.037.439 66.064.394 67.412.860 46.420.283 41.075.718 42.187.883
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SMM+FaaLiyet GiderLeri -12.503.342.429

FVÖK 530.017.432

FVÖKMarjı 4,1%

+ Amortisman 87. 596.864

FAVÖK 617.614.296

F.4VÖKMarjı 4,7%

Vergi -106.003.486

+1- Çatışma Sermayesindeki Değişim -63.030.436

Yatırım harcamatan -148.012.031

Satışlara oranı -1,1%

Güvence bedeLLeri değişimi 36.005.646

İmtiyaz dönemi sonu varLık tabanı geri ödemesi

(güvence bedeLLeri geri ödemesi sonrası) 0 640.033.909

Firmaya YöneLik Serbest Nakit AkımLarı 462.634.860 640.033.909

iskonto faktörü 0,09 0,09

Iskonto ediLmiş nakit akımtarı 42.140.346 55.579.643

İndirgenmiş nakit akımları toplamı 829.471.505

Net işLetme sermayesi (2021) -15.266.003

Kapadokya Doğat Gaz Şebekesi Değeri 844.737.508
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HasıLat 788.354.143 1.026.997.134 1.233.805.820 1 .409.261.001 1.778.933.808 2.083.747.955

SMM~FaaLiyet GiderLeri -720.335.953 -936.033.320 -1.122.665.910 -1.280.566.804 -1.708.698.451 -1.996.635.711

FVÖK 68.018.190 90.963.813 111.139.910 128.694.197 70.235.357 87.112.244

FVÖKMarjı 8,6% 8,9% 9,0% 9,1% 3,9% 4,2%

+Arnortisman 9.003.825 10.206.398 10.671.679 11.136.628 13.232.161 15.794.393

FAVÖK 77.022.015 101.170.212 121.811.589 139.830.826 83.467.517 102.906.637

FAVÖKMarjı 9,8% 9,9% 9,9% 9,9% 4,7% 4,9%

Vergi -13.603.638 -18.192.763 -22.227.982 -25.738.839 -14.047.071 -17.422.449

±1- ÇaLışma Sermayesindeki Değişim 20.783.366 12.881.503 10.964.307 9.384.398 -1 .273.255 13.256.190

Yatınm harcamaLarı -8.562.491 -28.664.510 -11.090.417 -11.082.519 -49.949.041 -61.073.292

Satışlara oranı -1,1% -2,8% -0,9% -0,8% -2,8% -2,9%

Güvence bedeLLeri değişimi 2.961.688 4.289.317 4.768.926 5.400.626 9.637.535 11.856.022

İmtiyaz dönemi sonu varLık tabanı geri ödemesi

(güvence bedelLeri geri ödemesi sonrası) 0 0 0 0 0 0

Firmaya YöneLik Serbest Nakit Akımtarı 37.034.207 45.720.753 82.297.808 99.025.695 30.382.195 23.010.729

Iskonto faktörü 0,91 0,75 0,62 0,51 0,42 0,35

Iskonto edilmiş nakit akımLarı 33.677.288 34.308.646 50.987.370 50.653.140 12.831.037 8.019.165
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Hasılat 2.435.061.861 2.852.556.163 3.319.218.045 3.786.067.847 4.392.063.876 5.055.992.772

SMM+Faaliyet GiderLeri -2.331.112.512 -2.725.682.474 -3.170.737.348 -3.677.399.313 -4.261.261.686 -4.906.591.791

FVÖK 103.949.349 126.873.688 148.480.697 108.668.534 130.802.190 149.400.982

FVÖKMarjı 4,3% 4,4% 4,5% 2,9% 3,0% 3,0%

+ Amortisman 19.123.027 22.767.465 25.422.954 28.383.256 31.499.161 33.766.499

FAVÖK 123.072.376 149.641.154 173.903.651 137.051.790 162.301.351 183.167.481

FAVÖKMarjı 5,1% 5,2% 5,2% 3,6% 3,7% 3,6%

Vergi -20.789.870 -25.374.738 -29.696.139 -21.733.707 -26.160.438 -29.880.196

+1- Çalışma Sermayesindeki Değişim 14.751.823 18.029.617 18.933.170 5.865.279 23.108.300 23.787.235

Yatırım harcamaLarı -79.341.214 -86.868.706 -63.296.153 -70.561.645 -74.270.625 -54.044.184

Satışlara oranı -3,3% -3,0% -1,9% -1,9% -1,7% -1,1%

Güvence bedelleri değişimi 12.688.774 14.974.895 13.827.071 13.256.193 13.985.145 10.385.862

mtiyaz dönemi sonu varlık tabanı geri ödemesi

(güvence bedelleri geri ödemesi sonrası) 0 0 0 0 0 0

Firmaya Yönelik Serbest Nakit Akımları 20.878.244 34.342.988 75.805.260 52.147.352 52.747.134 85.841.727

İskontofaktörü 0,29 0,24 0,20 0,16 0,13 0,11

İskonto edilmiş nakit akımları 6.007.266 8.158.402 14.867.930 8.439.944 7.048.397 9.470.525

,
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Hası tat

SMM+FaaLiyet Giderleri

FVÖK

FVÖK Marjı

+ Amortisman

FAVÖK

FAVÖK Marjı

Vergi

+1- ÇaLışma Sermayesindeki Değişim

Yatırım harcamaLarı

Satışlara oranı

Güvence bedeLLeri değişimi

İmtiyaz dönemi sonu varLık tabanı geri ödemesi

5.830.003.545 6.724.156.261

-5.650.086.560 -6.507.942.1 11

179.916.985 216.214.150

3,1% 3,2%

36.200.193 38.786.687

216.117.178 255.000.837

3,7% 3,8%

-35.983.397 -43.242.830

29.493.615 34.163.713

-58.009.464 -61 .651.583

I flO/
IU/O

flflO/

U,7/O

11.401.268 12.706.102

(güvence bedeLLeri geri ödemesi sonrası) 0 0 -188.751.411

Firmaya YöneLik Serbest Nakit Akımlan 104.031.970 128.648.813 -188.751.411

Iskonto faktörü 0,09 0,08 0,07

İskonto ediLmiş nakit akımtarı 9.476.033 9.669.893 -14.083.619

İndirgenmiş nakit akımları toplamı 249.531.417

Net işletme sermayesi (2021) 30.191.355

Karaman Doğal Gaz Şebekesi Değeri 219.340.062
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I1Fcfr15GL(»
Hasıtat 2.770.924.404 3.586.136.761 4.190.945.240 4.681.557.501 7.043.967.410 8.196.382.332

SMM+FaaLiyet GiderLeri -2.513.580.244 -3.251.940.095 -3.813.767.091 -4.262.328.303 -6.680.199.256 -7.761.254.982

FVÖK 257.344.160 334.196.666 377.178.149 419.229.199 363.768.154 435.127.350

FYÖKMarjı 9,3% 9,3% 9,0% 9,0% 5,2% 5,3%

+ Amortisman 37.007.647 42.474.181 46.389.408 50.912.912 58.138.343 67.952.226

FAVÖK 294.351.807 376.670.847 423.567.557 470.142.111 421.906.497 503.079.576

FAVÖKMarjı 10,6% 10,5% 10,1% 10,0% 6,0% 6,1%

Vergi -51.468.832 -66.839.333 -75.435.630 -83.845.840 -72.753.631 -87.025.470

±1- ÇaLışma Sermayesindeki Değişim -26.259.407 37.048.687 24.846.208 22.514.227 24.826.451 39.539.936

Yatırım harcamaLarı -107.755.745 -136.283.368 -97.608.520 -112.773.177 -180.133.540 -244.664.901

Satışlara oranı -3,9% -3,8% -2,3% -2,4% -2,6% -3,0%

Güvence bedeLLeri değişimi 25.326.934 32.205.554 28.633.139 32.875.279 31 .618.460 36.296.113

İmtiyaz dönemi sonu varLık tabanı geri ödemesi

(güvence bedelLeri geri ödemesi sonrası) 0 0 0 0 0 0

Firmaya YöneLik Serbest Nakit AkımLan 186.713.571 168.705.013 254.310.338 283.884.146 175.811.336 168.145.382

Iskonto faktörü 0,91 0,75 0,62 0,51 0,42 0,35

Iskonto ediLmiş nakit akımLarı 169.789.151 126.595.477 157.557.236 145.211.033 74.248.808 58.598.123

JAKF VITIRiM 'ğNKUL DEERLjER A.Ş
Akat Ma EbuJuIajardin Cad. PrJMa:ja Stosi

2İAj7ok No:Beşiktaş 3j5 TJ'BUL
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HasıLat 9.503.764.184 11.012.009.061 12.738.197.962 14.401.325.196 16.648.926.333 19.240.650.342

SMM±FaaUyet GiderLeri -8.994.832.194 -10.409.702.207 -12.029.045.469 -13.885.124.916 -16.029.705.108 -18.502.132.727

FVÖK 508.931.990 602.306.854 709.152.494 516.200.279 619.221.225 738.517.615

FYÖKMarjı 5,4% 5,5% 5,6% 3,6% 3,7% 3,8%

+ Amortisman 77.946.799 85.751.587 93.899.867 101.853.304 109.928.604 118.803.232

FAVÖK 586.878.790 688.058.441 803.052.360 618.053.583 729.149.830 857.320.847

FAVÖKMarjı 6,2% 6,2% 6,3% 4,3% 4,4% 4,5%

Vergi -101.786.398 -120.461.371 -141.830.499 -103.240.056 -123.844.245 -147.703.523

+ I- ÇaLışma Sermayesindeki Değişim 42.900.511 50.285.503 57.171.653 -9.779.395 65.430.393 75.137.668

Yatırım harcamaLarı -249.169.601 -194.577.169 -203.140.611 -198.283.080 -201.321.196 -221.248.808

Satışlara oranı -2,6% -1,8% -1,6% -1,4% -1,2% -1,1%

Güvence bedeLLeri değişimi 35.623.582 37.010.844 37.292.387 38.335.515 42.514.486 46.037.197

İmtiyaz dönemi sonu varLık tabanı geri ödemesi

(güvence bedeLLeri geri ödemesi sonrası) 0 0 0 . 0 0 0

Firmaya YöneLik Serbest Nakit AkımLan 228.645.862 359.745.241 438.201.985 364.645.358 381 .068.481 459.268.045

Iskonto faktörü 0,29 0,24 0,20 0,16 0,13 0,11

Iskonto ediLmiş nakit akımLarı 65.787.934 85.459.844 85.945.970 59.017.120 50.920.715 50.668.941

. ,,
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Iyarnı 2Q
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SMM+Faaliyet GiderLeri -21.357.137.794

FVÖK 879.115.239

FVÖKMarjı 4,0%

+ Amortisman 129.432.328

FAVÖK 1.008.547.567

FAVÖK Marjı 4,5%

Vergi -175.823.048

+1- Çatışma Sermayesindeki Değişim 87.148.998

Yatırım harcamaları -264.988.566

Satışlara oranı -1,2%

Güvence bedelleri değişimi 50.528.381

İmtiyaz dönemi sonu varlık tabanı geri ödemesi

(güvence bedelLeri geri ödemesi sonrası) 0 901 .364.634

Firmaya Yönelik Serbest Nakit AkımLan 531.115.336 901.364.634

Iskonto faktörü 0,09 0,08

İskonto ediLmiş nakit akımLarı 48.378.075 72.726.866

İndirgenmiş nakit akımları toplamı 1.250.905.295

Net işletme sermayesi (2021) 90.797.557

Denizli Doğal Gaz Şebekesi Değeri 1.160.107.738
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Hasıtat 511.481.403 694.882.662 824.961.896 952.372.788 1.297.875.956 1.494.146.530

SMM+Faa(iyet Giderteri -466.977.737 -630.670.660 -749.602.657 -863.814.597 -1 .231 .858.348 -1 .420.705.736

FVÖK 44.503.666 64.212.002 75.359.239 88.558.191 66.017.608 73.440.794

FVÖKMarjı 8,7% 9,2% 9,1% 9,3% 5,1% 4,9%

+ Amortisman 7.106.015 7.846.381 8.864.756 9.765.330 12.004.084 13.856.652

FAVÖK 51 .609.681 72.058.383 84.223.995 98.323.521 78.021.692 87.297.446

FAVÖKMarjı 10,1% 10,4% 10,2% 10,3% 6,0% 5,8%

Vergi -8.900.733 -12.842.400 -15.071.848 -17.711.638 -13.203.522 -14.688.159

+1- ÇaLışma Sermayesindeki Değişim 17.224.526 4.648.719 2.898.008 3.231.550 -5.518.490 1.781.180

Yatırım harcamaLan -12.176.513 -16.853.431 -23.181.933 -20.500.353 -50.962.216 -42.171.205

Satışlara oranı -2,4% -2,4% -2,8% -2,2% -3,9% -2,8%

Güvence bedeLLeri değişimi 3.370.819 5.453.610 5.600.971 6.986.433 6.032.437 3.892.816

İmtiyaz dönemi sonu varLık tabanı geri ödemesi

(güvence bedeLLeri geri ödemesi sonrası) 0 0 0 0 0 0

Firmaya YöneLik Serbest Nakit AkımLan 16.678.728 43.167.443 48.673.176 63.866.412 25.406.881 32.549.719

İskontofaktörü 0,91 0,75 0,62 0,51 0,42 0,35

İskonto ediLmis nakit akımLarı 15.166.905 32.392.654 30.155.326 32.668.636 10.729.858 11.343.472
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HasıLat 1.724.769.749 1.979.428.221 2.274.631.822

SMM±FaaLiyet GiderLeri -1.638.018.591 -1.878.997.582 -2.155.699.742

FVÖK 86.751.159 100.430.639 118.932.080

FVÖKMarjı 5,0% 5,1% 5,2%
+ Amortisman 15.938.752 17.091.983 18.415.085

FAVÖK 102.689.911 117.522.622 137.347.165

FAVÖKMarjı 6,0% 5,9% 6,0%

Vergi -17.350.232 -20.086.128 -23.786.416

+1- ÇaLışma Sermayesindeki Değişim 3.026.874 2.848.014 3.828.664

Yatırım harcamaLarı -47.396.199 -26.251.750 -30.118.612

Satışlara oranı -2,7% -1,3% -1,3%

Güvence bedelLeri değişimi 4.182.911 3.089.619 3.382.481

İmtiyaz dönemi sonu varLık tabanı geri ödemesi

2.570.987.173 2.949.381.662

-2.471.506.042 -2.831.462.710

99.481.131 117.918.952

3,7/0
A1ıW

19.798.777 21.027.299

119.279.908 138.946.251

ALO/

'-t,u/o
A70/

-t,I/0

-19.896.226 -23.583.790

-4.376.691 3.575.657

-31.497.887 -27.965.639

-1,2% -0,9%

3.412.645 3.414.953

(güvence bedeLLeri geri ödemesi sonrası) 0 0 0 0 0 303.029.881

Firmaya YöneLik Serbest Nakit AkımLarı 39.099.517 71.426.350 82.995.954 75.675.131 87.236.117 303.029.881

İskontofaktörü 0,29 0,24 0,20 0,16 0,13 0,11
İskonto ediLmiş nakit akımtarı 11 .250.046 16.967.798 16.278.264 12.247.868 11.657.027 33.572.599

İndirgenmiş nakit akımları toplamı 234.430.454

Net işletme sermayesi (2021) 9.307.407

EreğU Doğal Gaz Şebekesi Değeri 225.123.047

F YATIR MENJL DEĞERL
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Hasıtat 1.637.419.080 2.125.748.991 2.502.783.140 2.892.486.129 4.720.462.178 5.915.586.756

SMM+FaaLiyet GiderLeri -1.339.899.449 -1.727.710.257 -2.032.468.542 -2.314.027.122 -4.166.109.445 -5.184.764.468

FVÖK 297.519.631 398.038.734 470.314.598 578.459.007 554.352.733 730.822.288

FVÖKMarjı 18,2% 18,7% 18,8% 20,0% 11,7% 12,4%
+ Amortisman 52.143.108 57.794.894 63.159.603 75.666.066 86.698.490 96.592.750

FAVÖK 349.662.739 455.833.628 533.474.201 654.125.074 641.051.223 827.415.037

FAVÖKMarjı 21,4% 21,4% 21,3% 22,6% 13,6% 14,0%

Vergi -59.503.926 -79.607.747 -94.062.920 -115.691.801 -110.870.547 -146.164.458

+1- ÇaLışma Sermayesindeki Değişim 25.556.295 2.378.170 1.280.294 11.289.490 -114.650.752 -22.046.751

Yatırım harcamaLarı -85.059.149 -139.135.190 -132.067.974 -307.883.092 -271.595.292 -243.576.072

Satışlara oranı -5,2% -6,5% -5,3% -10,6% -5,8% -4,1%

Güvence bedelLeri değişimi 32.138.677 45.296.620 53.476.811 92.791.849 133.039.973 163.584.568

İmtiyaz dönemi sonu varlık tabanı geri ödemesi

(güvence bedeLleri geri ödemesi sonrası) 0 0 0 0 0 0

Firmaya YöneLik Serbest Nakit AkımLan 211.682.046 280.009.141 359.539.825 312.052.539 506.276.109 623.305.827

İskontofaktörü 0,91 0,75 0,62 0,51 0,42 0,35

Iskonto edilmiş nakit akımLarı 192.494.390 210.117.590 222.751.861 159.619.592 213.811.002 217.220.071

VAF YATIP M MEN!UL DEĞE
Al t M . Eb la Ma n Cad. P rk

57
SicH No: 397228

V.0. 922 008 8359



Hası Lat

SMM±FaaLiyet GiderLeri

FVÖK

FVÖK Marjı

+ Amortisman

FAVÖK

FAVÖK Marjı

Vergi

+ / - ÇaLışma Sermayesindeki Değişim

Yatınm harcamaLarı

Satışlara oranı

Güvence bedeLLeri değişimi

7.329.063.913

-6.416.265.092

912.798.821

12,5%

107.077.476

1.019.876.298

13,9%

-182. 559.764

-33. 072. 536

-258.112.147

, 0/

_J, _I/O

181.190.460

8.989.632.859

-7.875.570.197

1.114.062.662

12,4%

121 .981 .434

1.236.044.096

13,7%

-222.812.532

-41.496.844

-366.904.400

-4,1%

190.788.879

10.964.505.005

-9.603.839.232

1.360.665.773

12,4%

136.870.583

1.497.536.356

I ) 70/
I 3, I /0

-272 . 133.155

-48. 595 . 535

-366. 539. 850

-3,3%

203.752.007

12.558.441.431

-11. 711. 982. 026

846.459.404

L •70/

U, I /0

149.151.014

995.610.418

7,9%

-169.291.881

-211. 984. 186

-302.318.643

> AOl

237.976.372

15.337.841.953

-14.281.419.605

1.056.422.348

6,9%

162.748. 391

1.219.170.738

7 00/
I

,
7/0

-21 1.284.470

-104.432.956

-334.739.095

-2,2%

275.591.119

18.428.509.687

-17.220.796. 313

1.207.713.373

6,6%

182.439.987

1.390.153.360

7,5%

-241.542.675

-135.320.863

-484.766.107

-2,6%

265.790.644

İmtiyaz dönemi sonu varLık tabanı geri ödemesi

(güvence bedeLLeri geri ödemesi sonrası) 0 0 0 0 0 0

Firmaya YöneLik Serbest Nakit AkımLan 793.467. 382 878.612.887 1.111.210.893 973.960.453 1.053.171.248 1.064.956.086

İskontofaktörü 0,29 0,24 0,20 0,16 0,13 0,11

Iskonto ediLmiş nakit akımiarı 228.303.190 208.720.261 217.945.380 157.633.548 140.731.222 117.491.731

F
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Hası tat 22.400.441 .547

SMM+FaaLiyet GiderLeri -20.864.835.731

FVÖK 1.535.605.816

FVÖK Marjı 6,9%

+ Amortisman 199.860.142

FAVÖK 1 .735.465.958

FAVÖKMarjı 7,7%

Vergi -307.121.163

±1- Çatışma Sermayesindeki Değişim -144.318.757

Yatınm harcamaLarı -428.847.942

Satışlara oranı -1,9%

Güvence bedeLLeri değişimi 332.176.710

İmtiyaz dönemi sonu varLık tabanı geri ödemesi

27.050.514.011

-25.198.601.634

1.851.912.377

6,8%

219. 560. 172

2.071 .472.549

7,7%

-370.382.475

-186.297.323

-484.973.716

I 00/
10/0

362.890.277

(güvence bedeLleri geri ödemesi sonrası) 0 0 -3.471.368.494

Firmaya YöneLik Serbest Nakit AkımLan 1.475.992.320 1.765.303.957 -3.471.368.494

Iskonto faktörü 0,09 0,08 0,07

Iskonto ediLmiş nakit akımLarı 134.444.747 132.689.141 -247.061.905

İndirgenmiş nakit akımları toplamı 2.306.911.820

Net işLetme sermayesi (2021) -22.458.798

Antalya Doğal Gaz Şebekesi Değeri 2.329.370.618
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7. Ekler

7.1. EK- 1 - Değerleme Raporu Sorumluluk Beyanı

SERMAYE PİYASASI KURULU BAŞKANLIĞI'NA
Eskişehir Yolu 8. Km No:156

06530 Ankara

20.03.2023

Değerleme Raporu Sorumluluk Beyanı

Kurul Karar Organı'nın 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayılı kararı uyarınca Sermaye

Piyasası Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayılı bülteninde ilan edilen

duyuruya istinaden;

"GayrimenkuL Dışındaki Varlıkların Sermaye Piyasası Mevzuatı Kapsamındaki

Değerlemelerinde Uyulacak Esaslar başLığının F maddesinin 9. maddesi' çerçevesinde
verdiğimiz bu beyan ile Sermaye Piyasası KuruLunun kararında belirtilen nitelikLere

sahip olduğumuzu ve bağımsızlık ilkelerine uyduğumuzu, 20.03.2023 tarihli Ahlatcı

Doğal Gaz Dağıtım Enerji ve Yatırım A.Ş. Değerleme Raporumuzda yer alan bilgilerin,
sahip olduğumuz tüm bilgiler çerçevesinde, gerçeğe uygun oLduğunu ve bu bilgilerin
anlamını değiştirecek nitelikte bir eksiklik bulunmaması için her türlü özenin

gösterilmiş olduğunu beyan ederiz.

Saygılarımızla,
Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.Ş.
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7.2. EK - 2 - Değerleme Raporu Yetkinlik Beyanı

SERMAYE PİYASASI KURULU BAŞKANLIĞI'NA
Eskişehir Yolu 8. Km No:156

06530 Ankara

20.03.2023

Değerleme Raporu Yetkinlik Beyanı

Tarafımızca düzen Lenen 20.03.2023 tarihU değerleme raporuna ilişkin olarak,
Sermaye Piyasası Kurulu'nun 2019/19 sayıLı haftalık büLteni ile kamuya duyuruLan
11.04.2019 tarih ve 21 /500 sayılı Kurul kararı uyarınca gayrimenkul dışı varlıkların

değerlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilen;

o Geniş Yetkili Aracı Kurum olarak "Sermaye Piyasası Faaliyetleri Düzey 3

Lisansı" veya "Türev AraçLar Lisansı"na sahip, tam zamanlı oLarak istihdam

ediLen çaLışana,
o Ayrı bir "KurumsaL Finansman Bötümü"ne,
. Değerleme çaLışmaları sırasında kullanılması gereken prosedürlerin bulunduğu

kuruLuş genelgeleri, değerleme metodolojisi, eL kitabı veya benzeri

beLirlenmiş prosedürlere,
o Müşteri kabulü, çalışmanın yürütülmesi, raporun hazırlanması ve imzaLanması

süreçlerinde kullanılacak kontrol çizeLgeleri veya benzeri dokümanLara,
. Değerleme çalışmalarının teknik altyapısını oLuşturan yeterLi bilgi bankası, iç

geneLge, geliştirilmiş know-how ve benzeri unsurlara,
. DeğerLeme çalışmalarında ihtiyaç duyulan bilgilerin elde edildiğini ve bu

bilgilerin elde edilmesi için ilgiLi araştırma aLtyapısına,

sahip olduğumuzu, Şirket ile doğrudan ve doLaylı oLarak sermaye ve yönetim
iLişkimizin bulunmadığını ve raporun SPK'nın yayımLamış oLduğu (111-62.1) sayıLı
"Sermaye Piyasasında DeğerLeme Standartları Hakkında Tebliğ" ve ULusLararası

DeğerLeme Standartları kapsamında yürütüLdüğünü ve tüm yönleriyle ilgili
standartLara uygun olduğunu beyan ederiz.

SaygıLarımızLa,
Vakıf Yatırım MenkuL Değerler A.Ş.
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Mehtap LBİ
SPL Düzey 3 Lisansı YeterLiUk Linki:

https: / /Lsts.spL.com .tr/EmpLoyeeUser/ LicenceDetaiL?empLoyeeLicenceGuid=3D971 CCC-720B-4093-

8B45-70EEF5AA5231

SERMAYE PİYASASI LİSANSLAMA SİCİL VE EİTİM KURULUŞU A.Ş.

sP, rürksye'de sermaye piyasalarının küresel bir marka olma yolunda ihtiyaç duyduğu nitelikli işgücünün

yetiştirilmesine ve sürekli gelişimine katkı sağlayan lisanslama, sicil ve eğitim kuruluşudur.

KURULUŞ DÜZENLENDİĞİ TARİH BELGE NUMARASI LİSANS DURUMU

19.06.2015 209086 İıiJ

MEHTAP ILBi, Sermaye Piyasası Faaliyetleri Düzey 3 Lisansı sahibidir.

Rozet H,kl<ıııdı:

Bu rozete sahip olan kişi, Sermaye Piyasaları Düzey 3 Lisansı türüne ait 12 sınav konusundan başarılı olarak ve 4

yıllık yükseköğretim düzeyinde bir üniversiteden mezun olma şartını sağlayarak sermaye piyasası kurumlarında ve

halka açık ortaklıklarda ilgili faaliyet alanı itibarıyla çalışabilmesine ilişkin SPL tarafından verilen mesleki yeterliliği,

bilgi ve becerilerini gösterir belge olan Sermaye Piyasası Faaliyetleri Düzey 3 Lisansı almaya hak kazanmıştır.

Lisans Hakkında Daha Fazla Bilgi Almak için Tıkl'ıyıııız

Türev AraçLar Lisansı YeterLiLik Linki:

https: / /Lsts.spL.com . tr/EmpLoyeeUser/UcenceDetaiL?empLoyeeLicenceGuid=C62EAECD- İ2FD-4BDD -

A271 -BB6892D0E7E4

SERMAYE PİYASASI LISANSLAMA SICIL VE EİTİM KURULUŞU A.Ş.

SPL, Türkiye'de sermaye piyasalarının küresel bir marka olma yolunda ihtiyaç duyduğu nitelikli işgücünün

yetiştirilmesine ve sürekli gelişimine katkı sağlayan lisanslama, sicil ve eğitim kuruluşudur.

KURULUŞ DÜZENLENDİĞİ TARİH BELGE NUMARASI LİSANS DURUMU

19.06.2015 305418 1 '1

MEHTAP İLBİ, Türev Araçlar Lisansı sahibidir.

Rozet Hakktııd'i

Bu rozete sahip olan kişi, Türev Araçlar Lisansı türüne ait 8 sınav konusundan başarılı olarak ve 4 yıllık

yükseköğretim düzeyinde bir üniversiteden mezun olma şartını sağlayarak sermaye piyasası kurumlarında ve halka

açık ortaklıklarda ilgili faaliyet alanı itibarıyla çalışabilmesine ilişkin SPL tarafından verilen mesleki yeterliliği, bilgi

ve becerilerini gösterir belge olan Türev Araçlar Lisansını almaya hak kazanmıştır.

Lisans Hakkında Daha Fazla Bilgi Almak İçin rıklyıııız
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