Gelirler & Briit Kar

Gaz Satis Gelirleri ve Net Satis Kari (m TL)
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uGaz Satig Gelideri = Gaz Alim Maliyeti [ Net Gaz Satig Kar

Diger Gelirler (m TL)
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uTasima Gelideri = Minferit Hat Baglant1 Geliri = Diger Gelirler = Abone Baglanti Gelirleri

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Abhlatct Dodal Gaz Dagitim Eneriji ve Yatinm A.$.
PwC

Gizli ve Ozel

Igindekiler | Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler

2022 yilinda 2021 yilina gére dogal gaz maliyetlerinin yiiksek seviyede
artmasindan kaynakl olarak satis gelirleri ve maliyetlerin de dnemli miktarda
artacagi tahmin edilmektedir. Karlilik seviyesinde projeksiyon dénemi
boyunca beklenen artigin, diismesi beklenen gaz maliyetleri ve artan SKB
tarafindan desteklenecegdi beklenmektedir.

2022 yilinda tiiketim hacminin 906 m m3 seviyesine ulagsmasi
beklenmektedir. Sistem kullanim bedellerinin 2022 yilinda yaklasik
%80 bliyliyeceg@i 6ngoriisl, net gaz satis karinin biylik oranda
artmasinda énemli etkiye sahiptir.

Yeni tarife ddnemine gegilmesinin ardindan 2022 yilinda briit kar
seviyesinin 240 milyon TL seviyesinde olacadi tahmin edilmektedir.
Briit kar marjinin 2023 yili itibariyle artisa gececedi ve 2022- 2036
aras| projeksiyon déneminde ortalama %58,1 seviyesinde

. gergeklesecedi 6ngoriilimektedir.

Briit Kar (m TL) %56.3

%259 %281 %314 ity %29.4
(] .

240.3 |
[70.3] [67.0] [1334]

ool B N |

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

= Net Gaz Satis Kan Diger Gelirler Briit Kar Mariji (%)
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Faaliyet Giderleri

Faaliyet Giderleri (m TL)
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mmmm Operasyonel Personel Giderleri (-) mm== Genel Yénetim Giderleri (-)

2021 yilinda Sirket'in faaliyet giderlerinin yaklagik %29'u
operasyonel personel giderlerinden olusmaktadir. 2022 yili itibariyle
ortalama 103 olarak gergeklesecegdi 6ngérilen operasyonel
personel sayisinin projeksiyon déneminde 158’e gikacagi
beklenmektedir. Birim personel maliyetlerinin ise projeksiyon
dénemi boyunca her yil 6nceki yilin yilsonu enflasyon orani kadar
artacagi éngorilmektedir. Operasyonel personel giderlerinin
projeksiyon dénemi boyunca toplam faaliyet giderlerinin ortalama
%36'sIn1 olusturacagi dngorilmektedir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Ahlatct Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$.
PwC

Gizli ve Ozel

[gindekiler _ Girig _ Calisma Ozeti _ Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI _ Degerleme Analizi _ Ekler

2019-2021 yillari arasinda satislarin %7-9 araliginda gerceklesen
faaliyet giderlerinin projeksiyon déneminde de ortalama %9,6
seviyesinde gerceklesecedi 6ngoriiimektedir. Faaliyet giderleri
icerisindeki en blyilk payl operasyonel personel giderleri, sayag okuma
giderleri ve diger giderlerden olugturmaktadir.

YBBO: %36,0

%6.1 %8.6 %10.1 %10.9
p— 145.8 |
—_ 115.8 _
= |94.5]
741 | =
2023 2024 2025 2026
Sayag Okuma Giderleri (-) Diger Faaliyet Giderleri (-) e % Satiglar

Genel ydnetim giderleri 2021 yilinda toplam faaliyet giderlerinin %41'ini
olusturmaktadir. Projeksiyon dénemi boyunca genel yonetim personel
sayisinin 14 olarak sabit kalacagi ve maaslarin her yil 6nceki yilin
yilsonu enflasyon orani kadar artacagi 6ngériilmektedir.

2019-2021 arasinda toplam faaliyet giderlerinin ortalama %10’unu
olusturan sayag¢ okuma giderlerinin projeksiyon dénemi boyunca,
enflasyon orani ve sayag sayisindaki artis ile ortalama yillik %33
oraninda artacagdi 6ngérilmektedir.

17 Adustos 2022
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FAVOK

Igindekiler | Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler

FAVOK tutarinin EPDK tarife degisikligi ile birlikte 2022 yilinda %88 artig
gostererek yaklagik 192 milyon TL seviyesinde gergeklesecegi

ongoriilimektedir. FAVOK marjinin tiglinci tarife doneminde artisa gegerek
projeksiyon dénemi boyunca ortalama %48,5 seviyelerinde gergeklesmesi

beklenmektedir.
FAVOK (m TL)
- — B o 1 —f - i _ 1
i I L T Ll i
e — — A .. 1 . = — "
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%24.0 %233 m
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im.m “%14.9 - |
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi = FAVOK FAVOK Marj
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022

PwC
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Yatirnm Harcamasi ve
Amortisman

Yatinm Harcamalari (m TL)

[s] [

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

= Celik Hat Yatinmlari BOTAS Hat Yatirimlari = Polietilen Hat Yatinmlari

m Servis Hatti Yatirimlan Diger Yatirimlar O Toplam

Amortisman Giderleri (m TL)

(65]
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=Meveut Sabit Kiymetlerin Amortismani Yeni Yatirimlarin Amortismam

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Ahlatct Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel

PwC

Igindekiler | Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Exler

2022-2036 yillari arasinda 6.139 km polietilen ve 490 km gelik hat
yatirimi planlanmaktadir. Her yil yapiimasi beklenen alt yapi
yatinmlarinin yani sira projeksiyon dénemi boyunca toplamda 2.936
km'lik servis hatti yatirimlar| yapiimasi planianmaktadir. 2022-2036
yillari arasinda tarife basi fiyatlariyla reel yillik ortalama 522 milyon TL
yatirim harcamasi ile yaklagik 16.729 milyon TL yatirim yapiimasi
hedeflenmektedir.

Giivence Bedelleri (m TL)

364
247
— s3]
. i) 130
a6]  [45] o]
i B = ; : —_ ,
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
=Yyl Baglangici llave - Yeni Abone

Givence bedelleri sebekeye baglanan her yeni abone igin temin
edilmekte ve yalnizca sebekeyi terk etmeleri halinde abonelere
iade edilmektedir.

EPDK tarafindan 2022 yili abone basina giivence bedeli isinma
igin kombi 733 TL, merkezi sistem 650 TL, ocak/gofben igin ise
125 TL olarak belirlenmistir. Projeksiyon déneminde, 1sinma
glivence bedelinin yeni abonelerin %100’iinden, ocak/sofben
glivence bedelinin %30’undan toplanacag éngérilmekle birlikte
abone bagina glivence bedellerinin projeksiyon dénemi boyunca
reel anlamda sabit kalacagi tahmin ediimektedir.

17 Agdustos 2022
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Igindekiler | Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler

DVT degeri her tarife donemi baginda dagitim sirketieri ve EPDK

UQNQHHMOHHHH:M <m.H.~HwA tarafindan yapilan hesaplama ve analizler dogrultusunda
belirlenmektedir. Halihazirda Karaman’in 2021 kapanis DVT tutan Sirket
H.mw._UNHH— AHV ,\ _ v ybnetim tarafindan paylaglimistir. Lisans siireci boyunca planlanan reel

yatirimlar eklenerek, amortisman tutarlar digllerek ve tarife
dénemlerinin sonunda gerekli diizeltmeler yapilarak lisans sonu DVT
tutan elde edilmigtir.

. Ort. Reel Yatinm Harcamasi:
““_ 39?:4_.

Ort. Reel Yatinm Harcamasi: !
102,2 m TL “

Ort. Reel Yatinm Harcamasi:
673,5m .-.._-

Tarife donemi

fiyatlari ile

—l"
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S
o
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53 56 93 86

3,785 4,050
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2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 Bitis
= DVT yilsonu
Tarife dénemi basindaki Diizenlenmis Varlik Tabani (DVT), DVT Hesaplamasi

EPDK diizenlemelerine gore sagdaki formiil kullanilarak
hesaplanmaktadir.

T_- Y, x (n-i+1 mx TUFE,

n
DVT, = |BVT - ﬁw<._. X (n-r+1 L x TUFE+ 2
is TUFE;

B TUFEgy, !

+ i:BVT belirlenen yildan itibaren yillari,

= r:BVT belirlenen yil1,

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

« DVTO : Tarife uygulama dénemi basi DVT degerini,

+  BVT:BVT degerini,

= Yi: iyl netyatinm degerini,

+ 1S ltfa siiresini,

« TUFED : (ud) tarife uygulama dénemine ait gelir gereksinimi
hesaplamalarinda yer alan tutarlara baz olan TUFE'yi,

. L . - TUFEBVT : BVT hesaplamalarinda esas alinan TUFE'yi,

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi = TUFEi : i yihnin haziran ay igin agiklanan TUFE'yi gésterir

Ahlatc) Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Agdustos 2022
PwC 52

Lisans siresinin 2036 yilinda bitmesi sebebiyle sonraki yillar igin
yeni bir tarife dénemi varsayimi yapiimamistir.



Net Isletme Sermayesi

Net isletme Sermayesi (NiS)

Igindekiler | Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler

Degderleme galismasi kapsaminda, 2019-2021 yillari i¢in gergeklesen
yillik bakiyeler incelenerek projeksiyon dénemi igin net igletme
sermayesi dikkate alinmistir. NiS tahmin edilirken gider tahakkuklari
veya dénem Kari vergi yukumliulikleri gibi kalemler dikkate alinmamigtir.

mTL 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ticari Alacaklar 27 23 73 122 114 102 105 119
Diger Ticari Alacaklar 0 0 0 - - - - -
Stoklar 3 2 4 7 8 10 13 22
Gelir Tahakkuklari 15 3 19 48 45 40 42 47
Diger Ddnen Varlklar {0) 1 (0) - - - - -
Dénen Varliklar 45 29 9 178 167 152 160 189
Ticari Borglar 40 30 11 226 186 141 128 134
Diger Kisa Vadeli Yilkiimiiifikler 1 1 6 17 12 7 5 7
Kisa Vadeli Yiikiimiiiliikler 4 Y] 17 243 199 147 133 141
Net lslatma Sermayesi 4 (1) (20) (65) {31) 5 27 48
NS/Gaz Sl T wis | %6 W5 %4 %28 w05 %l w2
NIS Degisimi (5) (19) (45) M 36 22 21

Ticari alacaklar, satig! yapilan dogal gaza yonelik serbest ve

serbest olmayan abonelerden alacaklari icermektedir.
Projeksiyon dénemi boyunca ticari alacak giin sayisi 30
olarak éngorilmustar.

Stoklarin bliytik bir kismi yatirnm malzeme stoklari, sayaclar
ve sarf malzemelerden olugmaktadir. Stok giin sayisi
hesaplamasinda maddi duran varliklar dikkate alinmig olup
projeksiyon donemi i¢in stok giin sayisi 4 olarak
hesaplanmisgtir.

Gelir tahakkuklan giin sayisi projeksiyon dénemi igin 14
olarak dikkate alinmigtir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$.
PwC

Ticari borglar; dogal gaz alim tedarikgilerine ve diger tedarikgilere olan
borglari kapsamaktadir. BOTAS’a 6denmeyen ve mevcut durumda
taksitlendirilerek 6denen borglar NiS kapsaminda ticari borg olarak dikkate
alinmamustir. Yillik analizler sonucu ortalama dogal gaz alim sézlesmeleri
icin ticari borg giin sayisi 65, diger tedarikgilere i¢in uygulanan borg
giin sayisi 51 olarak hesaplanmaktadir.

Diger kisa vadeli yikiimliiliiklerin giderlere orani projeksiyon dénemi igin

%1,6 olarak dikkate alinmistir.

2019 2020 2021 2022-2026
Alacak Glin Says| kx} Kz 8 30
Stok Gin Says! 4 5 2 4
Gelir Tahakiaikdan Giin Says 2 15 10 14
Dier Dénen Varlidar Gaz Saliglanna Otani % %02 %03 401 %00
D. Gaz Borg Gin Sayst 58 60 58 65
Diger Tedarikgier Borg Gin Sayst 45 60 49 51
Diger Kisa Vadeli Yikiimidkider Giderlere Orani % %0.3 %0.4 %0.2 %1.0

17 Agustos 2022

Gizli ve Ozel
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Indirgenmis Nakit Akimlari

ANTALYA

Igindekiler | Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCL | Degerleme Analizi | Ekler

Gelir yaklasimi kapsaminda hesaplanan ANTALYA'nin 31 Mart 2022
itibariyla imtiyaz s6zlesmesi toplam degeri 1.036 milyon TL olarak
tahmin edilmektedir.

mTL MY19 MY20 MY21 w)nw_ MY22 MY23 MY24 MY25 MY26 \\ MY36
Gelirler 272 238 425 887 | 1,285 1,209 1,086 1,144 1,343 7,430
Satilan Doial Gaz Maliysti (201) (171) (292) (702)! {1,045) (854) (634) (566) (586) (2,208)
Briit Kar 70 67 133 185 240 355 463 577 757 5,222
Brit Kar Marji (%) %26 %28 %31 %21 %19 %29 %42 %50 %56 %70
Genel Yonetim Giderleri (12) @ (13) (20) (27) (32) (37) (42) (137)
Faaliyet Giderleri {(13) (12) (19) (27! (28) (47) (62) (79) 104 (663
FAVOK 45 48 102 128 192 281 368 462 611 4,421
FAVOK Marji (%) %17 %20 %24 %14 %15 %23 %34 %40 %45 %60
Amortisman (13) (12) (40) (34)| 43) (50) (65) (81) (126) (789)
FVOK 32 36 62 95 149 231 304 381 485 3,632
FVOK Marj %11 %12 %19 %28 %33 %36 %49
Kurumlar Vergisi (10)| (38) (52) 67) (86) (575)
Amortisman (-} 34 50 65 81 126 789
Operasyonel Nakit Akimlan 118 244 316 395 525 3,846
NIS Degisimi 49 34 (36) (22) 210 (67)
Glivence Bedeli Dedigimi 18 37 53 65 117 638
Yatirim Harcamalari (117) (178) (336) (372) (1,019) (2,273)
Serbest Nakit Alkimlari 69 69 (4) 66 (399) 2,143
AOSM %717 %36.4 %26.8 %22.0 %18.7 %18.7
Kismi Dénem Etkisi 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Ortalama Dénem Etkisi 0.38 1.25 225 325 4.25 14.25
Indirgeme Orani 0.82 0.57 0.43 0.35 0.29 0.05
Indirgenmig Nakit Akin 56.2 39.3 (1.8) 23.0 (115.7) 112.0
mTL mTL
" . . Nihai DVT 14,766
_Jm__.mmsa_u Zm..__a Akim) (2022-2036) 672 Givence B 7600
e R Nihal DVT - Giivence B. 7,166
Net lsletme Sermayesi (2021) (20) lskonto Faktérd 0.05
Imtlyaz Sézlesmesi Degeri 1,036 -
¥ — Deger 344
Kaynak: Sirket Yénetimi, PWC Analizi *9 aylik faaliyet giderleri genel yonetim + faaliyet giderlerini gostermektedir.
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirrm A.S. Gizli ve Ozel

PwC
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Gelir Yaklasimi
Duyarlilik Analizi - ANTALYA

Duyarlilik Analizi

° Baslangig DVT
@ TL Enflasyon
° Faaliyet Giderleri

(4] AOSM

o Dogal Gaz Fiyatlar

(6 ) RMGO

° Yatirim Harcamalari

(s ] Gaz Tiketimi

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$.

PwC
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Igindekiler | Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasast ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler

ANTALYA’nin dederini etkileyen baz diizenlenmig varhk tabani,
AOSM, RMGO, faaliyet giderleri, gaz tiiketimi, dogal gaz fiyatlan
RMGO, faaliyet giderleri ve yatinm harcamalan parametreleri
kullanilarak duyarlilik analizi yapiimistir. Bu kapsamda 31 Mart 2022
itibariyle sirket degeri 967 milyon TL ile 1,106 milyon TL araliginda
tahmin edilmistir.

Degerleme galismasi kapsaminda 6nemli parametrelerin Jirket degeri
tizerindeki etkileri uygulanan duyarlihk analizi ile incelenmistir.

€ 2022 yili dénem bas diizenlenmis varlik tabaninin baz duruma
gore %10 daha diisiik veya daha yiiksek agiklanmasi

@ TL Enflasyon: TL enflasyon tahminlerinin degerleme galismasi
kapsaminda dikkate alinan baz duruma gore
300 baz puan daha diiglik veya daha yiiksek olmasi,

Q Faaliyet Giderleri: Tahmin edilen faaliyet giderlerinin projeksiyon
donemi boyunca baz duruma gére %10 daha diisiik veya yliksek
olmas,

° AOSM: Projeksiyon donemindeki indirgeme oraninin baz duruma
gdre 100 baz puan daha disik veya daha ylksek olmasi,

@ Dogal Gaz Fiyatlari: Projeksiyon dénemi boyunca tahmin edilen
dogal gaz fiyatlarini baz duruma gére %5 daha diiglik veya daha
ylksek olmasi,

e RMGO: EPDK tarafindan belirlenen tarifeye esas RMGO’nun
calisma kapsaminda dikkate alinan baz duruma gére
100 baz puan diglk veya daha yliksek olmasi

o Yatirnm Harcamalari: Projeksiyon dénemi boyunca yatinm
harcamalarinin baz duruma gére %20 daha disuk veya yiiksek
olmasi.

° Gaz Tuketim: Projeksiyon dénemi boyunca tahmin edilen tiiketim
hacminin baz duruma goére %10 daha diislik veya daha yliksek
olmasi,

17 Adustos 2022
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Igindekiler | Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler
Abone Sayilar1 ve Gaz Tiiketimi

Sistem Kullanim Bedelleri (SKB)

Abone Sayilari (‘000 BBS) Gaz Tiiketim (m3) Hat Uzunlugu (km)
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Sistem Kullanim Bedelleri - Nominal (TL/m3)

2022 yilindan itibaren Aydin igin her bes yillik dénemin baginda, gelir

A~ gereksinimi g6z 6niine alinarak tarife hesaplanmaktadir. Her tarife
|, 0853 donemi baginda (2022, 2027 ve 2032'de) hesaplanan SKB ilgili tarife
/\ déneminin sonuna kadar her yil enflasyona tabi tutulmaktadir.
24340 Calismamiz kapsaminda SKB hesaplanirken Sirket Yénetimi tarafindan

24250 saglanan gelir gereksinimi ve tiketim tahminleri dikkate alinmigtir.

o.._gnm o._&.\u..
04428

0.5265 H
= S T T T y T - - - - -
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

——Konut - Ticari -+ Tagima

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Agustos 2022
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Igindekiler | Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Exler

2022 yilinda 2021 yilina gére dogal gaz maliyetlerinin yiksek seviyede
. oo artmasindan kaynakli olarak satis gelirleri ve maliyetlerin de dnemli miktarda
Q@H—Hﬁwﬂ %N WH.H_.._” HANH. artacag tahmin edilmektedir. Karlilik seviyesinde projeksiyon dénemi
boyunca beklenen artigin, diismesi beklenen gaz maliyetleri ve artan SKB
tarafindan desteklenecegdi bekienmektedir.

Gaz Satis Gelirleri ve Net Satis Kari (m TL)

boeeeeeee- H 2022 yilinda tiiketim hacminin 286 m m3 seviyesine ulasmasi
beklenmektedir. Sistem kullanim bedellerinin 2022 yilinda yaklagik
%17 bliyliyecedi 6ngérusu, net gaz satig karinin bllylik oranda

7 BV - artmasinda énemli etkiye sahiptir.

70) . Yeni tarife dénemine gegilmesinin ardindan 2022 yilinda brit kar

- | seviyesinin 161 milyon TL seviyesinde olacagdi tahmin edilmektedir.
© Brit kar marjinin 2023 yil itibariyle artisa gegecegi ve 2022- 2038

aras! projeksiyon déneminde ortalama %37,4 seviyesinde

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 - gergeklegecegi éngoriiimektedir.
............. I Net Gaz Satig Kari
Diger Gelirler (m TL) :  Briit Kar (m TL) 30,3 %337
; (110X
%267 %281 o266
%23.5
. %15.3
L %9.3 (] | 494]
" — 338|
262
161
= 7] D -
IIlII = :
4T ) o . o T R 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
=== Net Gaz Satig Kan Diger Gelirler Briit Kar Marji (%)

mTagima Gelileri = Miinferit Hat Baglanti Geliri = Diger Gelirler = Abone Baglanti Gelirleri

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi :
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
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Faaliyet Giderleri

Faaliyet Giderleri (m TL)

[gindekiler | Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler

2019-2021 yillar arasinda satiglarin %6-9 araiginda gerceklesen
faaliyet giderlerinin projeksiyon déneminde de ortalama %38,0
seviyesinde gerceklesecedi 6ngoriilmektedir. Faaliyet giderleri
icerisindeki en biiyiik pay! operasyonel personel giderleri, saya¢ okuma
giderleri ve diger giderlerden olugturmaktadir.

— YBBO: %203 L. R e YBBO: %36,9 L '

o\oo.; - %8.0 %6.6 | %2.2 %3.4 %5.3 ol\cm.m - o\oj
; B e r
i - 1112.8
" — 195.8 =
_ —y |76.5 | -
I s 58.0 —

S S — . |37.2]

162 192 235] f e e .

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

s Operasyonel Personel Gidereri (-) mmm Genel Yonetim Giderleri (<) Sayag Okuma Gidereri () Diger Faaliyet Giderleri (-) ~ % Satiglar

2021 yilinda Sirket'in faaliyet giderlerinin yaklagik %31'i
operasyonel personel giderlerinden olugsmaktadir. 2022 yih itibariyle
ortalama 92 olarak gergeklesecedi éngorilen operasyonel personel
sayisinin projeksiyon déneminde 131’e ¢ikacagdi beklenmektedir.
Birim personel maliyetlerinin ise projeksiyon dénemi boyunca her yil
dnceki yilin yilsonu enflasyon orani kadar artacagi 6ngortimektedir.
Operasyonel personel giderlerinin projeksiyon ddnemi boyunca
toplam faaliyet giderlerinin ortalama %39’unu olusturacagi
oéngorulmektedir.

Kaynak: Sirket Yoénetimi, PwC Analizi
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$.
PwC

Gizli ve Ozel

Genel yonetim giderleri 2021 yilinda toplam faaliyet giderlerinin
%33’Unl olusturmaktadir. Projeksiyon dénemi boyunca genel yénetim
personel sayisinin 12 olarak sabit kalacagi ve maaslarin her yil 6nceki
yilin yilsonu enflasyon orani kadar artacagi éngériilmektedir.

2019-2021 arasinda toplam faaliyet giderlerinin ortalama %14’sini
olusturan sayag okuma giderlerinin projeksiyon dénemi boyunca,
enflasyon orani ve sayag sayisindaki artig ile ortalama yillik %29
oraninda artacagdi 6ngérilmektedir.
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FAVOK tutarinin EPDK tarife degisikligi ile birlikte 2022 yilinda %74 artis

FAVOK gostererek yaklasik 124 milyon TL seviyesinde gerceklesecedi
dngoriilmektedir. FAVOK marjinin Uglinci tarife doneminde artisa gegerek
projeksiyon dénemi boyunca ortalama %29 seviyelerinde gerceklesmesi

beklenmektedir.
FAVOK (m TL)
gt _ | RTINS T "
_|T.|. » Jonemi ‘ N ! & L ' . . |
m m wasz %30
“ ] a2 %361 o245 %350 o\,.wm.mlwﬁ...m. Mgy
. %316 %328 — = _
%26.0 | o = = %283 %2838
%17e 201 %200 %182_— | " |
=g %119 ! m l—mﬁ_
Nw72 ! __
. _ _. [1641] _ 1,588 ]

1,397 InmH
"_ - [11e3] |
" 987 E
: [816] ! m
; 686 | m
m [584] " “
& 381] | | 476 i “
e EDREDE "_ "
~ . g 2 m ﬂ m
! i
m @ (R m | "
.. _ " "

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi = FAVOK FAVOK Marj
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Yatirnm Harcamasi ve
Amortisman

Yatirnm Harcamalan (m TL)

166 182

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

mCelik Hat Yatinmiar 'BOTAS Hat Yatirmlan = Polietilen Hat Yatinmlan

EServis Hattl Yatinmlan  ®Diger Yatirimlar [ Toplam

3 | & =

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

u Mevcut Sabit Kiymetlerin Amortismani * Yeni Yatinimlarin Amortismani

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Ahlatct Dogal Gaz Dagitim Eneriji ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel

PwC

Igindekiler | Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler

2022-2038 yillar arasinda 2.491 km polietilen ve 115 km gelik hat
yatinimi planlanmaktadir. Her yil yapilmasi beklenen alt yapi
yatinmlarinin yani sira projeksiyon dénemi boyunca toplamda 1.161
km'lik servis hatti yatiimlan yapilmasi planlanmaktadir. 2022-2038
yillan arasinda tarife bagi fiyatlariyla reel yillik ortalama 207 milyon TL
yatirim harcamasi ile yaklasik 7.976 milyon TL yatirnim yapiimasi
hedeflenmektedir.

Giivence Bedelleri (m TL)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

sYilBaslangici = llave - Yeni Abone

Giivence bedelleri sebekeye baglanan her yeni abone igin temin
edilmekte ve yalnizca sebekeyi terk etmeleri halinde abonelere
iade edilmektedir.

EPDK tarafindan 2022 yili abone basina giivence bedeli 1Isinma
icin kombi 733 TL, merkezi sistem 650 TL, ocak/sofben i¢in ise
125 TL olarak belirlenmistir. Projeksiyon déneminde, iIsinma
giivence bedelinin yeni abonelerin %100’'Gnden, ocak/gofben
glivence bedelinin %30’'undan toplanacagi 6ngérulmekle birlikte
abone bagina giivence bedellerinin projeksiyon dénemi boyunca
reel anlamda sabit kalacagi tahmin edilmektedir.
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DVT degeri her tarife donemi basinda dagitim sirketleri ve EPDK

UﬁN@HHH@HHEHM <N.H.~HW tarafindan yapilan hesaplama ve analizler dogrultusunda
belirlenmektedir. Halihazirda Karaman'in 2021 kapanig DVT tutar Sirket
‘H‘m..—u anil AU ,\ _ v yonetim tarafindan paylasiimistir. Lisans siireci boyunca planlanan reel

yatirimlar eklenerek, amortisman tutarlari diigllerek ve tarife
dénemlerinin sonunda gerekli diizeltmeler yapilarak lisans sonu DVT
tutan elde edilmigtir.

Ort. Reel Yatinm Harcamasi:
3021 mTL

Ort. Reel Yatinm Harcamasi: Ort. Reel Yatinm Harcamasi:
2180 m TL

L4 Dénem |

Tarife donemi

63,7mTL

fiyatlari ile

436

272 oo g 242 173 N_mm 270 257 275

74 54 45 74 71

3,345 1 3425 3,353 3,238 3,004

1583 ' 1,710 1,750 1,793 1,857

247 282 315 339 388

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 Bitis
- N s DVT yilsonu
Tarife ddnemi basindaki Diizenlenmis Varlik Tabani (DVT), DVT Hesaplamasi

EPDK diizenlemelerine gore sagdaki formiil kullanilarak
hesaplanmaktadir.

n
DVT, = [BVT - mw<._. X (n-r+1 vu x TUFE, + M.T_- Y x (n-i+1 wx TUFE,

Lisans stresinin 2038 yilinda bitmesi sebebiyle sonraki yillar igin IS TUFEg,- ' IS TUFE

ni bi . Snemi varsavimi ] * i:BVT belirlenen yildan itibaren yillari,
yeni bir tarife done yimi yapilmamistir _____Ul + r:BVT belirlenen yil,

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

« DVTO : Tarife uygulama dénemi bagi DVT degerini,

* BVT : BVT degerini,

= Yi:iyh netyatirim degerini,

+ IS : Itfa siresini,

«  TUFED : (ud) tarife uygulama dénemine ait gelir gereksinimi
hesaplamalarinda yer alan tutarlara baz olan TUFE'yi,

« TUFEBVT : BVT hesaplamalarinda esas alinan TUFE'yi,

« TUFEi : i yiinin haziran ayt icin aciklanan TUFE'yi gésterir

Anhlatc) Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Agustos 2022
PwC 62



Net Isletme Sermayesi

Net isletme Sermayesi (NIS)

Igindekiler | Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler

Degerleme calismasi kapsaminda, 2019-2021 yillari igin gergekiesen
yillik bakiyeler incelenerek projeksiyon dénemi igin net isletme
sermayesi dikkate alinmistir. NiS tahmin edilirken gider tahakkuklar
veya dénem kari vergi yikumldlUkleri gibi kalemler dikkate alinmamigtir.

mTL 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ticari Alacaklar 2 2 571 167 165 137 133 139
Diger Ticari Alacaklar 0 0 0 - - - - -
Stoklar 1 2 2. 5 6 7 9 1
Gelir Tahakluklart 7 3 6! 61 60 50 49 51
Diger Dénen Varlidar 0 1 (0): - - - - -
Dénen Varliklar EY 29 65 233 231 194 M 202
Ticari Borglar 35 30 84 335 312 237 213 212
Diger Kisa Vadeli Yikimicilikler 64 70 4 28 26 18 16 16
Kisa Vadell Yikiimiiiliikler 99 100 88 363 338 255 229 228
Net Isletme Sermayesi B (68) (70) (23). (130) (107) (61) (38) (26)

INS/GazSatglan W07 W2 %I WTT %64 %4 %28 519 |
NIS Degigimi @ 8 (107 24 45 23 12

Ticari alacaklar, satisi yapilan dogal gaza yonelik serbest ve
serbest olmayan abonelerden alacaklari icermektedir.
Projeksiyon dénemi boyunca ticari alacak giin sayisi 30
olarak 6ngérulmuistar.

Stoklarin blyik bir kismi yatirnm malzeme stoklari, sayaclar
ve sarf malzemelerden olusmaktadir. Stok giin sayisi
hesaplamasinda maddi duran varliklar dikkate alinmis olup
projeksiyon dénemi icin stok giin sayisi 3 olarak

hesaplanmigtir. —

Ticari borglar; dogal gaz alim tedarikgilerine ve diger tedarikgilere olan
borglari kapsamaktadir. BOTAS’a 6denmeyen ve mevcut durumda
taksitlendirilerek 6denen borglar NiS kapsaminda ticari borg olarak dikkate
alinmamugtir. Yillik analizler sonucu ortalama dogal gaz alim sézlesmeleri
icin ticari borg giin sayisi 65, diger tedarikgilere igin uygulanan bor¢
giin sayisi 43 olarak hesaplanmaktadir.

Diger kisa vadeli ylikiimliliiklerin giderlere orani projeksiyon dénemi igin
%1,8 olarak dikkate alinmistir.

. . . ] . . 2019 2020 2021 2022-2026

Gelir tahakkuklari giin sayisi projeksiyon dénemi igin 13 ek O St " o o 0

olarak dikkate alinmigtir. | Stok Gin Sayei 3 4 3 3

Geir Tahakdwkiarl Gln Says 15 8 5 13

| Dl Dinen Varltar Gaz Sattlarma Orani% %02 %03 %01 %00

D. Gaz Borg Gin Says| 7 56 59 65

Digjer Tedarikgier Borg Gin Says! 4 37 200 43

Dier Kisa Vadel, Yukiimiiikier Gideriere Oram % W3I3 WBA %25 %16

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi — — —
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Indirgenmis Nakit Akimlar

gindekiler | Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler

Gelir yaklasimi kapsaminda hesaplanan AYDIN'nin 31 Mart 2022
itibariyla imtiyaz s6zlegsmesi toplam degeri 695 milyon TL olarak tahmin

\ éHZ edilmektedir.
mTL MY18 MY20 MY21 9422 MY22 MY23 MY24 MY25 MY26 \\c MY38
Gelirler 179 238 355 1,383 1,723 1,711 1,435 1,405 1,464 5,507
Satilan Dogal Gaz Maliyeti (131) (171) (261) (1,270) (1,562) (1,449) {1,097} (979) (970) (3.218)
Briit Kar 48 67 94 13 | 161 262 338 426 494 2,289
Brit Kar Marji (%) %27 %28 %27 %8 %9 %15 %24 %30 %34 %42
Genel Yonetim Giderleri (6) 7 (8) (12) (16) (19) (23) (25) (122)
Faaliyel Giderleri {10) (12) (18) (24) (25) (42) (57) (73) (87) (579).
FAVOK 31 438 71 k4l 124 204 261 330 381 1,588
FAVOK Marji (%) %18 %20 %20 %5 %7 %12 %18 %23 %26 %29
Amortisman (8) (12) (24) (24) (30) (37 (44) (58) (73) (378)
FVOK NI& 36 47 47 | 93 167 217 272 308 1,210
FVOK Marj %3 | %5 %10 %15 %19 %21 %22
Kurumlar Vergisi " Vm (26) (36) @7) (54) (126)
Amortisman (-) 24 | 37 44 58 73 378
Operasyonel Nakit Akimlan 70 | 178 225 283 327 1,461
NIS Degigimi 95 (24) (45) (23) (12) 9
Glivence Bedeli Degigimi 11 ! 27 33 45 39 363
Yatirm Harcamalar (131)| (166) (182) (314) (342) (689)
Serbest Nakit Akimlan 46 15 31 9) 13 1,144
AOSM %71.7 %36.4 %26.8 %22.0 %18.7 %18.7
Kismi Dénem Etkisi 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Ortalama Dénem Etkisi 0.38 1.25 2.25 3.25 4.25 16.25
Indirgeme Orani 0.82 0.57 0.43 0.35 0.29 0.04
Indirgenmis Nakit Akimi 37 | 9 13 (3) 4 42
mTL
mTL
Indirgenmis Nakit Ak (2022-2038) 655 i 6.192
Nihai DVT - Givence B 8 Gilvence B. S
o = Nihal DVT - Giivence B. 529
Net lsletme Sermayesi (2021) (23) Iskonto Faktarii 0.03
Imtlyaz Sozlesmesi Degeri 695 - |
Deder 18
Kaynak: Sirket Yénetimi, PwC Analizi *9 aylik faaliyet giderleri genel yonetim + faaliyet giderlerini gostermektedir.
Ahlatc) Dogal Gaz Daditim Enerji ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel

PwC

17 Agustos 2022
64



Gelir Yaklagim
Duyarlilik Analizi - AYDIN

Duyarlilik Analizi

Baglangig DVT

TL Enflasyon

Faaliyet Giderleri

Dogal Gaz Fiyatlan

AOSM

@ ¢ 6 6 o ©

Gaz Tiketimi

e Yatirnm Harcamalari

@ RMGO

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

L 695mTL
N

647 744

660 730

661 730

674 734
682 709
683 707
689 702
692 699

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S.

PwC

Gizli ve Ozel

Igindekiler | Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler

AYDIN'in degerini etkileyen baz diizenlenmis varlik tabani, AOSM,
RMGO, faaliyet giderleri, gaz tiiketimi, dogal gaz fiyatlann RMGO,
faaliyet giderleri ve yatinm harcamalan parametreleri kullanilarak
duyarlilik analizi yapiimistir. Bu kapsamda 31 Mart 2022 itibariyle
sirket degeri 647 milyon TL ile 744 milyon TL araliginda tahmin
edilmistir.

Degerleme ¢alismasi kapsaminda 6nemli parametrelerin Sirket degeri
tizerindeki etkileri uygulanan duyarlilik analizi ile incelenmistir.

@ 2022 yili dénem bas: diizenlenmis varlik tabaninin baz duruma
gore %10 daha disik veya daha yiiksek agiklanmasi,

o TL Enflasyon: TL enflasyon tahminlerinin degerleme ¢alismasi
kapsaminda dikkate alinan baz duruma gére
300 baz puan daha digik veya daha yliksek olmasi,

@ Faaliyet Giderleri: Tahmin edilen faaliyet giderlerinin projeksiyon
doénemi boyunca baz duruma gdre %10 daha diisiik veya yiksek
olmasi,

@ Dogal Gaz Fiyatlari: Projeksiyon ddnemi boyunca tahmin edilen
dogal gaz fiyatlarini baz duruma gore %5 daha disik veya daha
yiiksek olmasi,

@ AOSM: Projeksiyon dénemindeki indirgeme oraninin baz duruma
gore 100 baz puan daha disiik veya daha yiiksek olmasi,

@ Gaz Tiiketim: Projeksiyon dénemi boyunca tahmin edilen tiketim
hacminin baz duruma gére %10 daha diisiik veya daha yliksek
olmasi,

e Yatirnm Harcamalari: Projeksiyon dénemi boyunca yatirim
harcamalarinin baz duruma gore %20 daha dlislik veya yiiksek
olmasi,

e RMGO: EPDK tarafindan belirlenen tarifeye esas RMGO’nun
calisma kapsaminda dikkate alinan baz duruma gére
100 baz puan digiik veya daha ylksek olmasi.

17 Agustos 2022
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Igindekiler | Giri | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler
Abone Sayilar1 ve Gaz Tiiketimi

Sistem Kullanim Bedelleri (SKB)

Abone Sayilan (‘000 BBS) Gaz Tiiketim (m?3) Hat Uzunlugu (km)
f [ __YBBO:%44 - R - ¥BBOTY0 — L. YBBO:%40 [
* i |
__ | m
4516
O [
[ 48] I
3 1 - - - ] B -
2021 2022 2027 2032 2035 2035 2021 2022 _ 20zt 2032 2035

Sistem Kullanim Bedelleri - Nominal (TL/m3)

2022 yilindan itibaren Denizli igin her bes yillik donemin basinda, gelir
gereksinimi gbz éniine alinarak tarife hesaplanmaktadir. Her tarife
dénemi baginda (2022, 2027 ve 2032'de) hesaplanan SKB ilgili tarife
déneminin sonuna kadar her yil enflasyona tabi tutulmaktadir.
Calsmamiz kapsaminda SKB hesaplanirken Sirket Yénetimi tarafindan
saglanan gelir gereksinimi ve tiiketim tahminleri dikkate alinmistir.

0.0120f

It 0.4026
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036

——Konut - Ticari -—-Tagima

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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2022 yilinda 2021 yilina gore dogal gaz maliyetlerinin yiksek seviyede
artmasindan kaynakl olarak satis gelirleri ve maliyetlerin de énemli miktarda

Q@:ﬂ-@ﬂ %N WH..G..—” H_Wm:. artacag tahmin edilmektedir. Karlilik seviyesinde projeksiyon dénemi

Gaz Satis Gelirleri ve Net Satis Kari (m TL)

2019 2020

boyunca beklenen artisin, digsmesi beklenen gaz maliyetleri ve artan SKB
tarafindan desteklenecegi beklenmektedir.

— B ——

proemeeeei__ YBBO: %48 1o 1 .| 2022 yilinda tiiketim hacminin 1.307 m m3seviyesine ulasmasi
' 7F~| — . i | beklenmektedir. Sistem kullanim bedellerinin 2022 yilinda yaklasik
1272 _ﬁ|m .. a22| [4s5] %82 biylyecedi 6ngériisi, net gaz satis karinin biiyiik oranda

artmasinda 6nemli etkiye sahiptir.

Yeni tarife donemine gegilmesinin ardindan 2022 yilinda briit kar
seviyesinin 239 milyon TL seviyesinde olacagi tahmin edilmektedir.
Briit kar marjinin 2023 yili itibariyle artisa gegecegi ve 2022- 2035

i | arasi projeksiyon doneminde ortalama %34,1 seviyesinde

2021 2022 2023 2024 2025 2026 . gerceklesecegi 6ngoriilmektedir.

¥ Gaz Satig Gelirleri 1 Gaz Alim Maliveti T Net Gaz Sati Kan e SRS SRS

Diger Gelirler (m TL) i Briit Kar (m TL) %342
i %30.2
%24.2
%14.8 %16.0 %16.0 %15.6
%10.1 596
431 510
. 343 —
_ 239
=S 2l
- I = s — = |-
Bonn 5050 o T 207 o T oor 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
m=== Net Gaz Satig Kan Diger Gelirler Brit Kar Marji (%)
mTagima Gelileri  wMiinferit Hat Baglant Gelii = Diger Gelirler = Abone Baglanti Gelirleri
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi 1
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Faaliyet Giderleri

Faaliyet Giderleri (m TL)

[gindekiler | Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler

2019-2021 yillar1 arasinda satiglarin %6-8 araliginda gerceklesen
faaliyet giderlerinin projeksiyon déneminde de ortalama %10,2
seviyesinde gerceklesecegdi dngoriiimektedir. Faaliyet giderleri
icerisindeki en biiylik pay! operasyonel personel giderleri, saya¢ okuma
giderleri ve diger giderlerden olugturmaktadir.

I i YBBO: %141 Lo.._..__ . Err———————erEd YBBO: %32,5 b e _
i T T e i i b e e e i
] ] i I
%7.3 %7.0 %5.8 | %28 %A4.6 %7.1 %9.0 %10.2
— . ——— —_—
; | 178.7 _
) — [152.6 —
i — [126.2 |
| - 100.6 | —_—
e — I [66.4 |
3356 377 143.8 | ! — l
. B I == TSN
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
mmsm Operasyonel Personel Giderler (-) === Genel Yonetim Giderleri (-) Sayag¢ Okuma Giderleri (-) Diger Faaliyet Giderleri (-) % Satiglar

2021 yihinda Sirket'in faaliyet giderlerinin yaklasik %23'l
operasyonel personel giderlerinden olusmaktadir. 2022 yil itibariyle
ortalama 116 olarak gergeklesecegdi 6ngériilen operasyonel
personel sayisinin projeksiyon déneminde 164’e ¢ikacagi
beklenmektedir. Birim personel maliyetlerinin ise projeksiyon
doénemi boyunca her yil 6nceki yihn yilsonu enflasyon orani kadar
artaca@i 6ngorilmektedir. Operasyonel personel giderlerinin
projeksiyon donemi boyunca toplam faaliyet giderlerinin ortalama
%29'unu olusturacagi 6ngdrilmektedir.

Kaynak: Sirket Yénetimi, PwC Analizi
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$.
PwC

Gizli ve Ozel

Genel yonetim giderleri 2021 yilinda toplam faaliyet giderlerinin
%37’'sini olugturmaktadir. Projeksiyon dénemi boyunca genel yénetim
personel sayisinin 25 olarak sabit kalacagi ve maaslarin her yil dnceki
yilin yilsonu enflasyon orani kadar artacagi 6ngoriilmektedir.

2019-2021 arasinda toplam faaliyet giderlerinin ortalama %18'ini
olusturan sayag okuma giderlerinin projeksiyon dénemi boyunca,
enflasyon orani ve sayag sayisindaki artis ile ortalama yillik %21
oraninda artacagdi 6ngorilmektedir.
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(1 FAVOK tutarinin EPDK tarife degisikligi ile birlikte 2022 yilinda %126 artig

HM&?A\OHA gostererek yaklagik 172 milyon TL seviyesinde gergeklegecegi
ongériilmektedir. FAVOK marjinin digiincti tarife ddneminde artiga gegerek
projeksiyon dénemi boyunca ortalama %24 seviyelerinde gerceklesmesi
beklenmektedir.

FAVOK (m TL)
_ - M N B s . IR e Nanami 00 R
L ___ = | — Ty - 7 m _ . ] _ " =il
! 9 i 9 %30.1
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%212 | —— “ 1,300
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Kaynak: Sirket Yanetimi, PWC Analizi SSSEADK FANIGEIREET
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Yatirnim Harcamasi ve
Amortisman

Yatirim Harcamalari (m TL)
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2019 2020 2021

m Gelik Hat Yatinmlan 'BOTAS Hat Yatirmlan = Polietilen Hat Yatinmlar

mServis Hath Yatirimlan  » Diger Yatirimlar 1 Toplam

Amortisman Giderleri (m TL)
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=Mevcut Sabit Kiymetlerin Amortismani * Yeni Yatinmlarin Amortismani

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Ahlatct Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel

PwC

Igindekiler | Girig | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Dederleme Analizi | Ekler

2022-2035 yillari arasinda 1.781 km polietilen ve 129,3 km gelik hat
yatinmi planlanmaktadir. Her yil yapilmasi beklenen alt yapi
yatirimlarinin yani sira projeksiyon dénemi boyunca toplamda 717 km'lik
servis hatti yatirnmlari yapilmasi planlanmaktadir. 2022-2035 yillari
arasinda tarife basi fiyatlariyla reel yillik ortalama 127 milyon TL yatirm
harcamasi ile yaklagik 4.093 milyon TL yatinm yapilmasi
hedeflenmektedir.

Giivence Bedelleri (m TL)

B 296
255

182

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

=Yil Baglangici llave - Yeni Abone

Guvence bedelleri sebekeye baglanan her yeni abone igin temin
edilmekte ve yalnizca sebekeyi terk etmeleri halinde abonelere
iade edilmektedir.

EPDK tarafindan 2022 yih abone basina glivence bedeli isinma
icin kombi 733 TL, merkezi sistem 650 TL, ocak/gofben igin ise
125 TL olarak belirlenmistir. Projeksiyon déneminde, i1sinma
guivence bedelinin yeni abonelerin %100’'tinden, ocak/sofben
glivence bedelinin %30’undan toplanacagi éngériilmekle birlikte
abone basina glivence bedellerinin projeksiyon dénemi boyunca
reel anlamda sabit kalacadi tahmin edilmektedir.
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DVT degeri her tarife donemi basinda dagitim sirketleri ve EPDK

HV.G.N@HHM@HHEHM <N.H.H”_.~A tarafindan yapilan hesaplama ve analizler dogrultusunda
belirlenmektedir. Halihazirda Karaman’in 2021 kapamis DVT tutan Sirket
‘H‘m..,_UWH:. AU , m _ v yonetim tarafindan paylasiimistir. Lisans siireci boyunca planlanan reel

yatinmlar eklenerek, amortisman tutarlari diistilerek ve tarife
donemlerinin sonunda gerekli diizeltmeler yapilarak lisans sonu DVT
tutan elde edilmigtir.

. I ; Rt n.v:- _aoo_<m»=.==_._.m._.mmr._.mw_- ............. | Ort. Reel Yatinm Harcamasi: ! m Ort. Reel Yatinm Harcamasi:
Tarife donemi m 69,5 m TL | 1738 m TL b 140,2 m TL

fiyatlari ile

1,632 1,668 1,709 1,615

245 292 359 393
— = = ==
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2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 Bitis

m== DVT yilsonu

Tarife dénemi bagindaki Diizenlenmis Varlik Tabani (DVT), DVT Hesaplamasi

EPDK diizenlemelerine gére sagdaki formil kullanilarak n

hesaplanmaktadir. DVT, = |BVT - mw<|4x (n-r+1 L x TUFE,+ M?-R&S-.i wx TUFE,
is TUFEgr '~ s TUFE,

Lisans suresinin 2035 yilinda bitmesi sebebiyle sonraki yillar igin

yeni bir tarife donemi varsayimi yapilmamistir. * 1:BVT belirlenen yildan itibaren yillari,

* r:BVT belirlenen yili,

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

> DVTO : Tarife uygulama dénemi basi DVT degerini,

* BVT : BVT degerini,

= Yi: iyl net yatirim degerini,

» IS : Itfa siiresini,

- TUFED : (ud) tarife uygulama dénemine ait gelir gereksinimi
hesaplamalarinda yer alan tutarlara baz olan TUFE'yi,

] L . - TUFEBVT : BVT hesaplamalarinda esas alinan TUFE'Yi,

Kaynak: Sirket Yonetimi, PWC Analizi + TUFEi : i yiimin haziran ay! igin agiklanan TUFE'yi gosterir
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Net Isletme Sermayesi

Net isletme Sermayesi (NiS)

Igindekiler | Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler

Degerleme galismasi kapsaminda, 2019-2021 yiilari igin gergeklegen
yillik bakiyeler incelenerek projeksiyon dénemi igin net igletme
sermayesi dikkate alinmistir. NiS tahmin edilirken gider tahakkuklari
veya dénem kart vergi yikumlulikleri gibi kalemler dikkate alinmamigtir.

mTL 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ticari Alacaklar 55 4% 124 228 212 171 161 166
Diger Ticari Alacaklar 38 64 3 - - - - -
Stoklar 1 2 4 4 5 7 8 10
Gelir Tahakkuklar 71 % 24 7 72 58 55 56
Diger Donen Varliklar 0 (0) 0 - - - - -
Donen Varliklar 128 138 155 309 289 235 225 233
Ticari Borglar 105 79 157 456 309 292 256 250
Diger Kisa Vadeli Yokiimliilikier 2 3 5 40 34 2 18 18
Kisa Vadeli Yikimiiilikler 107 82 162 496 432 314 274
Net Isletme Sermayesi 2 56 [ (186) (143) (79) (49)
'NS/GazSatgln %AB %109 %08 81 MET M6 W31
NIS Degigimi 35 (62); (180) 43 65 30

Ticari alacaklar, satisi yapilan dodal gaza yénelik serbest ve
serbest olmayan abonelerden alacaklar igermektedir.
Projeksiyon dénemi boyunca ticari alacak giin sayisi 30
olarak 6ngdrilmustir.

Stoklarnin biyiik bir kismi yatirnm malzeme stoklari, sayaclar
ve sarf malzemelerden olugsmaktadir. Stok giin sayisi
hesaplamasinda maddi duran varliklar dikkate alinmis olup
projeksiyon dénemi icin stok giin sayisi 3 olarak
hesaplanmigtir.

Gelir tahakkuklar giin sayisi projeksiyon dénemi igin 12
olarak dikkate alinmigtir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$.
PwC

Ticari borglar; dogal gaz alim tedarikgilerine ve diger tedarikgilere olan
borglar kapsamaktadir. BOTAS'a 6denmeyen ve mevcut durumda
taksitlendirilerek ddenen borglar NiS kapsaminda ticari borg olarak dikkate
alinmamistir. Yillik analizler sonucu ortalama dogal gaz alim sdzlesmeleri
icin ticari borg giin sayisi 65, diger tedarikgilere i¢in uygulanan borg
giin sayisi 24 olarak hesaplanmaktadir.

Diger kisa vadeli yiikiimldliiklerin giderlere orani projeksiyon dénemi igin

%1,7 olarak dikkate alinmistir.

2019

2020

2021

2022-2026

Alacak Giin Saysi

Stok Gin Says!

Gelir Tahakkuidari Giin Sayst

DiGer Donen Variklar Gaz Satrslarma Orani %

00

29
3
21

%0.0

%
3
13

%00

D. Gaz Borg Gln Sayst
Diger Tedarikgiler Borg Gin Says!
Dider Kisa Vadel Yukimliliker Giderlere Orani %

Gizli ve Ozel
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5
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65 |
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%1.1
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Gelir yaklasimi kapsaminda hesaplanan DENIZLI'nin 31 Mart 2022

HHHQ.H..H.WGHHEMM Z.N.Wm.ﬁ %HHLN.H.H itibaryla imtiyaz s6zlesmesi toplam degeri 646 milyon TL olarak tahmin
o < ediimektedir.
DENIZLI

mTL MY19 MY20 MyY21 9A22| MY22 MY23 MY24 MY25 MY26 /7 wmyss
Gelifler 460 536 750 1,704 2,368 2,199 1,786 1,689 1,744 4,316
‘Satilan Dogal Gaz Maliyeti (392) (450) (630) (1,507), {2,129) (1.856) {1,355) (1,178) (1,148) (2,441)
Briit Kar 68 86 120 198 239 343 431 510 596 1,875
Brut Kar Marji (%) %15 %16 %16 %12/ %10 %16 %24 %30 %34 %43
Genel Yonetim Giderleri (15) (15) (16) . (29) (40) (49) (57) (64) (186)
Faaliyet Giderleri (19) (22) (27) (35). (37) (60) (77) (96) (115) (389)
FAVOK 35 43 76 126 | 172 242 305 358 417 1,300
FAVOK Marji (%) %8 %9 %10 %7 | %7 %11 %17 %21 %24 %30
Amortisman (11) (14) (33) @n (34) (43) (57) (69) (85) (209)
FVOK 23 34 43 99 | 138 199 248 288 332 1,001
FVOK Marji %6 | %6 %9 %14 %17 %19 %25
Kurumlar Vergisi (2) (25) (36) (44) (53) (161)
Amortisman (-) 27 | 43 57 69 85 209
Operasyonel Nakit Akimlan N 124 | 217 269 314 364 1,139
NIS Degigimi 134 (43) (65) (30) (14) @
Gilivence Bedeli Degdigimi 20 | 29 38 35 41 86
Yatrm Harcamalari (103)| (203) (332) (277) (363) (379)
Serbest Nakit Akimiari 176 o (89) 42 28 342
AOSM %71 .w_ %36.4 %26.8 %22.0 %18.7 %18.7
Kismi Dénem Etkisi 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Ortalama Dénem Etkisi 0.38 1.25 225 3.25 4.25 13.25
Indirgeme Orani 0.82 _ 0.57 0.43 0.35 0.29 0.06
Indirgenmis Nakit Akim 14338 | 0.1 (38.6) 14.5 8.1 522
mTL Th
] ; ] Nihai DVT 3518
___.a_ﬂm._mza_m me: Akimi (2022-2035) _ 593 Givence Bd. 2713
Nihai DVT - Giivence B. L 46 ; Nihai DVT - Giivence B. 805
Net _M_mpam Sermayesi ANON: @) Iskonto Faktord 0.06
Imtiyaz Sozlesmesi Degeri 646
=" Deger 46
Kaynak: Sirket Yénetimi, PwC Analizi *9 aylik faaliyet giderleri genel yonetim + faaliyet giderlerini gostermektedir.
Abhlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
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Gelir Yaklagimi
Duyarlilik Analizi - Denizli

Duyarhhk Analizi .

Sl
- 1

e Faaliyet Giderleri _ 599 693
Q Baglangi¢c DVT 600 | 692
0 TL Enflasyon - 616 676
e Dogal Gaz Fiyatlari | 624 682
0 Gaz Tuketimi | 631 661
Q AOSM - 636 656
@ RMGO | 641 | 651
e Yatirirm Harcamalari | 647 645

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$.
PwC

Igindekiler | Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler

DENIZLI’nin degerini etkileyen baz diizenlenmisg varhk tabani,
AOSM, RMGO, faaliyet giderleri, gaz tiiketimi, dogal gaz fiyatlar
RMGO, faaliyet giderleri ve yatinm harcamalan parametreleri
kullanilarak duyarlilik analizi yapiimistir. Bu kapsamda 31 Mart 2022
itibariyle sirket degeri 599 milyon TL ile 693 milyon TL araliginda
tahmin edilmigtir.

Degerleme galismasi kapsaminda 6nemli parametrelerin Sirket degeri
tizerindeki etkileri uygulanan duyarlilik analizi ile incelenmistir.

° Faaliyet Giderleri: Tahmin edilen faaliyet giderlerinin projeksiyon
dénemi boyunca baz duruma goére %10 daha diisiik veya yiiksek
olmasi,

@ 2022 yili dénem basi diizenlenmis varlik tabaninin baz duruma
gére %10 daha dlisik veya daha yliksek agiklanmasi,

Q TL Enflasyon: TL enflasyon tahminlerinin degerleme galigmasi
kapsaminda dikkate alinan baz duruma gore
300 baz puan daha diglik veya daha yiiksek olmasi,

° Dogal Gaz Fiyatlari: Projeksiyon donemi boyunca tahmin edilen
dogal gaz fiyatlarini baz duruma gore %5 daha disglk veya daha
yliksek olmasi,

o Gaz Tiiketim: Projeksiyon donemi boyunca tahmin edilen tiiketim
hacminin baz duruma gére %10 daha dislik veya daha yiiksek
olmasi,

@ AOSM: Projeksiyon dénemindeki indirgeme oraninin baz duruma
gore 100 baz puan daha dlglk veya daha ylksek olmasi,

Q RMGO: EPDK tarafindan belirlenen tarifeye esas RMGO’nun
calisma kapsaminda dikkate alinan baz duruma gore
100 baz puan diisiik veya daha yiiksek olmasi,

Q Yatinm Harcamalari: Projeksiyon dénemi boyunca yatirim
harcamalarinin baz duruma goére %20 daha dlsik veya yliksek
olmasi.

17 Agustos 2022
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Igindekiler | Giris | Calisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler
Abone Sayilar1 ve Gaz Tuketimi

Sistem Kullanim Bedelleri (SKB)

Abone Sayilari (‘000 BBS) Gaz Tuketim (m3) Hat Uzunlugu (km)
i g 1 H o ianeacooaes  cemmecicuow = N
mi!......._F YBBO: %38 _: YBBO: %26 5 | 4 YBBO: %50 3
| |
! | |
H H H
— 1,002 [1.025]
64| [71] 73] o7 103 L2
. ¥ - - - '
. 2021 . 2022 2027 2032 2034 - 2021 B 2022 2027 2032 2034 . 2021 . 2022 2027 = 2032 2034 i
Sistem Kullanim Bedelleri - Nominal (TL/m3)
2022 yilindan itibaren Eredli igin her bes yillik dénemin baginda, gelir
- gereksinimi g6z oniine alinarak tarife hesaplanmaktadir. Her tarife
03554 _~ dénemi baginda (2022, 2027 ve 2032'de) hesaplanan SKB iigili tarife
o déneminin sonuna kadar her yil enflasyona tabi tutulmaktadir.
W 1\ Calismamiz kapsaminda SKB hesaplanirken Sirket Y6netimi tarafindan
|\\I 1.9015 sagdlanan gelir gereksinimi ve tliketim tahminleri dikkate alinmistir.
1.2269
021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2022 203 2031 2032 2033 2034
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi oot - Tiean eI
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2022 yilinda 2021 yilina gore dogal gaz maliyetlerinin yiksek seviyede
. .o artmasindan kaynakli olarak satis gelirleri ve maliyetlerin de dnemli miktarda
Q@:HHQH. %N WH..G.._“ HANH. artacagi tahmin edilmektedir. Karlilik seviyesinde projeksiyon dénemi
boyunca beklenen artigin, diismesi beklenen gaz maliyetleri ve artan SKB
tarafindan desteklenecegdi beklenmektedir

Gaz Satis Gelirleri ve Net Satig Kari (m TL)

o m——— L YBBO S 1 2022 yilinda tiiketim hacminin 174 m m3 seviyesine ulagsmasi
beklenmektedir. Sistem kullanim bedellerinin 2022 yilinda yaklagik
%89 biiyliyecegi 6ngoriisi ve %10 gaz tiiketimi artisi beklentisi, net
gaz satig karinin bllyiik oranda artmasinda énemli etkiye sahiptir.

m [ 16
WMﬁ| . Yeni tarife donemine gegcilmesinin ardindan 2022 yilinda brit kar
o _ L3S 168 [ 148 | _ seviyesinin 42 milyon TL seviyesinde olacagi tahmin edilmektedir.
[ Briit kar marjinin 2023 wili itibariyle artiga gegecegi ve 2022- 2034
arasi projeksiyon déneminde ortalama %40,4 seviyesinde
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 gergeklegecegi ongoriimektedir.
- 8 Baz-Saty Selider D..ch&ﬂn:mm_ra.kmm
Diger Gelirler (m TL) Brit Kar (m TL)
%30  pA44
%32.4
%19.8 %20.2 o %21.5
’ g PITT L 9130 ;
116 |
S @ [ ) L]
5 — ot
4] 5] ma  [18]  [21] 42] . . .
O e i _ ; —
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

= Net Gaz Satig Kan Diger Gelirler Briit Kar Marji (%)
®m Tagima Gelirleri Minferit Hat Baglanti Gelii = Diger Gelirler = Abone Baglanti Geliferi

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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Faaliyet Giderleri

Faaliyet Giderleri (m TL)

{cindekiler _ Girig _ Calisma Ozeti _ Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI _ Degerteme Analizi _ Ekler

2019-2021 yillan arasinda satiglarin %7-10 araliginda gergeklesen
faaliyet giderlerinin projeksiyon déneminde de ortalama °%7,8
seviyesinde gerceklesecedi 6ngorilmektedir. Faaliyet giderleri
icerisindeki en biliyiik payi operasyonel personel giderleri, sayag okuma
giderleri ve diger giderlerden olugturmaktadir.

YBBO: %25,4 === .

pR— i  YBBO: %81 L. PR UUNUORCORRT— i _
I
1
[+ [+)
%10.9 %9.7 %7.8 " . %5.9 %8.4 o\o»_O.|O. - %10.8
—_ R ——— H %3.9 [
— — e — | emm
] HE—,
— 21| |24] 2.
8l B £l -
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
=== Operasyonel Personel Giderleri (-) = Genel Yonetim Giderleri (-) Sayag Okuma Giderleri (-) Diger Faaliyet Giderleni (-) ==ee O Satiglar

2021 yilinda Sirket'in faaliyet giderlerinin yaklagik %25’i
operasyonel personel giderlerinden olugmaktadir. 2022 yli itibariyle
ortalama 24 olarak gergeklesecegi dngdrilen operasyonel personel
sayisinin projeksiyon déneminde de sabit kalmasi beklenmektedir.
Birim personel maliyetlerinin ise projeksiyon dénemi boyunca her yil
énceki yilin yilsonu enflasyon orani kadar artacag éngérilmektedir.
Operasyonel personel giderlerinin projeksiyon dénemi boyunca
toplam faaliyet giderlerinin ortalama %25’ini olugturacagi
o6ngorilmektedir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$.
PwC

Gizli ve Ozel

Genel yonetim giderleri 2021 yilinda toplam faaliyet giderlerinin %42’sini
olusturmaktadir. Projeksiyon dénemi boyunca genel yénetim personel
sayisinin 6 olarak sabit kalacagi ve maaslarin her yil énceki yilin yilsonu
enflasyon orani kadar artacagdi 6ngérilmektedir.

2019-2021 arasinda toplam faaliyet giderlerinin ortalama %13’Gni
olusturan sayac okuma giderlerinin projeksiyon dénemi boyunca,
enflasyon orani ve sayag sayisindaki artis ile ortalama yillik %21 oraninda
artacagi dngoriimektedir.

17 Agustos 2022
79



Igindekiler | Girig | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler

FAVOK tutarinin EPDK tarife degisikligi ile birlikte 2022 yilinda %155 artis

m. ><OHA gostererek yaklagik 30 milyon TL seviyesinde gerceklesecegi
dngoriilmektedir. FAVOK marjinin Uiglincli tarife doneminde artiga gegerek
projeksiyon dénemi boyunca ortalama %29 seviyelerinde gergeklesmesi
beklenmektedir.

FAVOK (m TL)

%36.1

%333 %334

%345 %352
R

%20.1 %301

. %28.2

%9 #1058 %10

0 | %93

e [0 [z

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 . 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi == FAVOK FAVOK Marj
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
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Yatirim Harcamasi ve
Amortisman

Yatinm Harcamalari (m TL)

2] LS
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
uGelik Hat Yatirimlari BOTAS Hat Yatirmiari u Polietilen Hat Yatinmlan
“ Servis Hattl Yatinmlar = Diger Yatirimlar

Amortisman Giderleri (m TL)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

#Mevcut Sabit Kiymetlerin Amortismani Yeni Yatirimlarin Amortismani

Kaynak: Sirket Yonetimi, PWC Analizi

Ahlatct Dogal Gaz Dagitim Eneriji ve Yatirrm A.S. Gizli ve Ozel

PwC

Igindekiler | Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler

2022-2034 yillari arasinda 454 km polietilen ve 26.8 km gelik hat
yatirimi planlanmaktadir. Her yil yapilmas: beklenen alt yapi
yatirimlarinin yani sira projeksiyon dénemi boyunca toplamda 146 km'lik
servis hatti yatirimlar yapilmasi planlanmaktadir. . 2022-2034 yillari
arasinda tarife yili fiyatlariyla reel yillik ortalama 19 milyon TL yatirnm
harcamasi ile yaklagik 572 milyon TL yatinm yapilmasi
hedeflenmektedir.

Gilivence Bedelleri (m TL)

. m =

@ | = = -
| | H

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

[a] [7] L8

%.__W.,ﬂ_,______

mY)l Baglangici llave - Yeni Abone

Glivence bedelleri sebekeye baglanan her yeni abone igin temin
edilmekte ve yalnizca gsebekeyi terk etmeleri halinde abonelere
iade edilmektedir.

EPDK tarafindan 2022 yili abone basina giivence bedeli isinma
icin kombi 733 TL, merkezi sistem 650 TL, ocak/sofben igin ise
125 TL olarak belirlenmistir. Projeksiyon déneminde, 1sinma
glivence bedelinin yeni abonelerin %100’Unden, ocak/sofben
glivence bedelinin %30’undan toplanacagi éngérilmekle birlikte
abone basina glvence bedellerinin projeksiyon dénemi boyunca
reel anlamda sabit kalacagi tahmin edilmektedir.
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Igindekiler | Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler

DVT degeri her tarife dénemi basinda dagitim sirketleri ve EPDK

UAHN@H;@HHEHM <N.H.H;A tarafindan yapilan hesaplama ve analizler dogrultusunda
belirlenmektedir. Halihazirda Aksaray’in 2021 kapanig DVT tutan $irket
H‘m.—u ani AU ,\ _ v yonetim tarafindan paylasiimigtir. Lisans sireci boyunca planlanan reel

yatinmlar eklenerek, amortisman tutarlarn digtilerek ve tarife
dénemlerinin sonunda gerekli diizeltmeler yapilarak lisans sonu DVT
tutan elde edilmistir.

i = Ort. Reel Yatinm Harcamasi: ] Ort. Reel .<m~=.== Harcamas:: £ Ort. Reel Yatinm Harcamasi:
VElLGgekachdl. 127 mTL £ 25.4mTL 4 209mTL

[ e -

fiyatlar ile

106 86 123 167 152 | 378 207 309 435 446 | 230 199 1938
e - . )

_ 663

537 | 500 418

: 309 319 319 318 300 | 2

si» « » » s mmlE NN

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 Biis
m==== DVT yilsonu Reel Yatinm Harcamasi
Tarife dénemi bagindaki Diizenlenmis Varlik Tabani (DVT), DVT Hesaplamasi

EPDK diizenlemelerine gore sagdaki formiil kullanilarak
hesaplanmaktadir.

n
DVT, = [BVT - Ti X :Z:L x TUFE, + M?- Y, x (n-i+1 mx TUFE,

IS TUFEgy' S TUFE,
= i:BVT belirlenen yildan itibaren yillan,
* r:BVT belirlenen yili,
* n: (ud-1) tarife uygulama déneminin son yilini,
» DVTO : Tarife uygulama dénemi bagi DVT degerini,
« BVT : BVT degerini,
= Yi:iylh netyatirim degerini,
+ IS : ltfa siiresini,
» TUFED : (ud) tarife uygulama dénemine ait gelir gereksinimi
hesaplamalarinda yer alan tutarlara baz olan TUFE'yi,
] L . » TUFEBVT : BVT hesaplamalarinda esas alinan TUFE'yi,
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi « TUFEi : i yilimin haziran ay! igin agtklanan TUFE'yi gbsterir

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
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Lisans stiresinin 2034 yilinda bitmesi sebebiyle sonraki yillar igin
yeni bir tarife dénemi varsayimi yapiimamisgtir.



Net Isletme Sermayesi

Net isletme Sermayesi (NiS)

Igindekiler | Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler

Degerleme galigmas| kapsaminda, 2019-2021 yillan i¢in gergeklesen
yillik bakiyeler incelenerek projeksiyon dénemi igin net isletme
sermayesi dikkate alinmigtir. NIS tahmin edilirken gider tahakkukiar
veya ddnem kari vergi yuktumlilikleri gibi kalemler dikkate alinmamisgtir.

mTL 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ticari Alacaklar 8 9 19 32 28 24 23 2
Diger Ticari Alacaklar - - 0 - - - - -
Stoklar 1 1 1 1 2 2 3 3
Gelir Tahakkuklar 5 5 4 2 20 17 16 17
Diger Donen Varlklar 0 0 0 - - - - -
Dénen Varliklar 14 14 24 55 49 42 42 4%
Ticari Borglar 13 13 25 61 49 36 32 31
Diger Kisa Vadeli Yikimigliikler 1 1 0 3 2 1 1 1
Kisa Vadeli Yalkiimialikler 1% 3 25 64 51 38 3 33
Net Isletme Sermayesi (1) (9) @ 5 10 13
| NiS/Gaz Satglan__ k2 w27 %07 w18 %39 %50
NIS Degigimi (0 @2 m 7 7 5 4

Ticari alacaklar, satigt yapilan dogal gaza yonelik serbest ve
serbest olmayan abonelerden alacaklari igermektedir.
Projeksiyon donemi boyunca ticari alacak giin sayisi1 30
olarak dngérilmustar.

Stoklarin bly(k bir kismi yatirim malzeme stoklari, sayaglar
ve sarf malzemelerden olusmaktadir. Stok gtin sayisi
hesaplamasinda maddi duran varliklar dikkate alinmig olup
projeksiyon donemi igin stok giin sayisi 6 olarak

hesaplanmistir.

Gelir tahakkuklar gin sayisi projeksiyon dénemi igin 25
olarak dikkate alinmigtir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PWC Analizi
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$.

PwC

Ticari borglar; dogal gaz alim tedarikgilerine ve diger tedarikgilere olan

borglari kapsamaktadir. BOTAS'a 6denmeyen ve mevcut durumda
taksitlendirilerek 6denen borglar NIS kapsaminda ticari borg olarak dikkate
alinmamistir. Aylik analizler sonucu ortalama dogal gaz aiim sézlesmeleri

%0,9 olarak dikkate alinmistir.

icin normalize ticari borg giin sayisi 65, diger tedarikgilere igin
uygulanan borg giin sayisi 12 olarak hesaplanmaktadir.

Diger kisa vadeli yikamliiliiklerin giderlere orani projeksiyon dénemi igin

2019

2020

2021 2022-2026 |

Alacak Gin Saysi

Stok Gin Sayst

Gelir Tahakdaikdan Gin Sayws1

Diger Donen Varlidar Gaz Satsslarna Orani %

D. Gaz Borg Glin Says!
Difjer Tedarkger Borg Gin Saysi
Diger Kisa Vadeli Yikiimiiliker Giderlere Orani %

Gizli ve Ozel

P
6
2
%02
5
12
%09

k) e
. 6 |
13 % |
%04 %00
59 & |
1 12
w7 0%
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Igindekiler | Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler

Gelir yaklasimi kapsaminda hesaplanan EREGLI'nin 31 Mart 2022

HH—.QWHW@HHEM.M zm.”—.ﬁ—._” %Emmﬂﬂ itibariyla imtiyaz s6zlesmesi toplam degeri 115 milyon TL olarak tahmin

EREGLI o
mTL MY19 MY20 MY21 a2z MY22 MY23 MY24 MY25 MY26 _// MY34
Gelirler 7 91 117 230 327 290 249 245 261 635
Satilan Dojal Gaz Maliyeti (57) (72) (96) (195) (284) (227) (168) (148) (145) (273}
Briit Kar 14 18 21 35 | 42 62 81 98 116 262
Brit Kar Marji (%) %20 %20 %18 %15 %13 %22 %32 %40 %44 %49
Genel Yonetim Giderleri 4) 4) 4) (5) (7} (8) (10) (11) (25)
Faaliyet Giderleri (4) (4) (5) (4] (7} (10) (12) (15) 7) (45)
FAVOK 6 10 12 22 | 30 45 60 73 88 192
FAVOK Marji (%) %9 %11 %10 %9 %9 %16 %24 %30 %34 %36
Amortisman (2) ) (6) (5) (6) 7 (®) (12) (15) (30)
FVOK 4 7 6 17 24 38 51 61 73 162
FVOK Marji %7 %7 %13 %20 %25 %28 %30
Kurumiar Vergisi (1) (6) (8) (10) (13) (26)
Amortisman (-) 5 7 9 12 15 30
Operasyonel Nakit Akimlar o 21 T T 40 52 63 75 166
NIS Degigimi 3 @ @ (5) @) %)
Glvence Bedeli Degdigimi 1] 4 6 7 9 6
Yatmim Harcamalan (20)| (26) (46) (67) (72) (38)
Serbest Nakit Alumlart B 5| 10 5 3) 9 130
AOSM %71.7| %36.4 %26.8 %22.0 %18.7 %18.7
Kismi Donem Etkisi 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Ortalama Dénem Etkisi 0.38 | 1.25 2.25 3.25 425 12.25
Indirgeme Orani 0.82 _ 0.57 043 0.35 0.29 0.07
Indirgenmis Nakit Akimi 43| 5.9 2.2 (0.9) 2.5 9.6
mTL mTL
Indirgenmis Nakit Akimi (2022-2033) . o —
Nihai DVT - Gilvence B. 23 et R, o
Net _M_mn_SO Sermayesi ANON._V :v Iskonto Faktéri 0.07
Imtiyaz Sozlegmesi Degeri 115
=" Deger 23
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi *9 aylik faaliyet giderleri genel yonetim + faaliyet giderlerini gostermektedir.
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
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Gelir Yaklasimi
Duyarlilik Analizi - EREGLI

Duyarlilik Analizi

| 1M15mTL |
\
e Baslangig DVT 107 123
@ Faaliyet Giderleri 108 122
(3 TL Enflasyon 110 121
O AOSM 13 | 117
© Dbogal Gaz Fiyatian 114 | 117
(6 ) Gaz Tiketimi | 14 | 116
@ RMGO | 14 | 118
1

e Yatinm Harcamalan | 115 | 115

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$,
PwC

Gizli ve Ozel

Igindekiler _ Girig _ Calisma Ozeti _ Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI _ Degerleme Analizi _ Ekler

AKSARAY’In degerini etkileyen baz diizenlenmig varlik tabani,
AOSM, RMGO, faaliyet giderleri, gaz tiiketimi, dogal gaz fiyatlar
RMGO, faaliyet giderleri ve yatinm harcamalari parametreleri
kullanilarak duyarhlik analizi yapiimistir. Bu kapsamda 31 Mart 2022
itibariyle sirket dederi 107 milyon TL ile 123 milyon TL araliginda
tahmin edilmistir.

Degerleme calismasi kapsaminda 6nemli parametrelerin Sirket degeri
tizerindeki etkileri uygulanan duyarlilik analizi ile incelenmisgtir.

° 2022 yili dénem basi dilizenlenmis varlik tabaninin baz duruma
gore %10 daha diisiik veya daha yiiksek agiklanmasi

Q Faaliyet Giderleri: Tahmin edilen faaliyet giderlerinin projeksiyon
dénemi boyunca baz duruma gore %10 daha diisiik veya yliksek
olmasi,

Q TL Enflasyon: TL enflasyon tahminlerinin degerleme calismasi
kapsaminda dikkate alinan baz duruma gére
300 baz puan daha diigiik veya daha yiiksek olmasi,

e AOSM: Projeksiyon dénemindeki indirgeme oraninin baz duruma
gore 100 baz puan daha dislk veya daha yiliksek olmasi,

© Dogal Gaz Fiyatlan: Projeksiyon dénemi boyunca tahmin edilen
dogal gaz fiyatlarini baz duruma gére %5 daha dusik veya daha
yliksek olmasi,

@) Gaz Tiiketim: Projeksiyon dénemi boyunca tahmin edilen tiketim
hacminin baz duruma goére %10 daha dlisiik veya daha yiiksek
olmasi,

o RMGO: EPDK tarafindan belirlenen tarifeye esas RMGO’nun
calisma kapsaminda dikkate alinan baz duruma gore
100 baz puan diiglk veya daha yliksek olmasi,

@ Yatirnm Harcamalari: Projeksiyon donemi boyunca yatirnm
harcamalarinin baz duruma goére %20 daha diislk veya yiiksek
olmasi.

17 Agdustos 2022
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Igindekiler | Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Exter
Abone Sayilan ve Gaz Tuketimi

Sistem Kullamim Bedelleri (SKB)

Abone Sayilari (‘000 BBS) Gaz Tiiketim (m3) Hat Uzunlugu (km)
——-{___¥BBO:%33 I~ oo YBBO: %26 1 i YBBO: %30 by
| | |
| i i
o 1437 1.5%
’ 1106 | ——— 1,207
=5 94 : E 1,038 1,091 —
P [78] | 115
: .- - ¥ 1-_@ -E - - |- -
- - B _ _ . A 02 207 203 2036

oy 2022 il 202 i 2021 2022 2027 2032 2036 2021

Sistem Kullanim Bedelleri - Nominal (TL/m3

2022 yilindan itibaren Erzincan igin her bes yillik dénemin baginda, gelir

gereksinimi g6z énline alinarak tarife hesaplanmaktadir. Her tarife

dénemi baginda (2022, 2027 ve 2032'de) hesaplanan SKB ilgili tarife

déneminin sonuna kadar her yil enflasyona tabi tutulmaktadir.

“ia.7515 . Galismamiz kapsaminda SKB hesaplanirken Sirket Yonetimi tarafindan
: saglanan gelir gereksinimi ve tiiketim tahminleri dikkate alinmigtir.

0.8881 -\\\\I\\\\I e

a.ﬁmw -
0,435¢ _o.w._nm. . : : _ . : i : _ _ :
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036

———Konut - Ticari ~ ~Tagima

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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Igindekiler | Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler

2022 yilinda 2021 yilina gére dogal gaz maliyetlerinin yiiksek seviyede
artmasindan kaynakl olarak satis gelirleri ve maliyetlerin de 6nemli miktarda

QQZH.MGH. %N WE._” Hﬂmﬁ—w artacagi tahmin edilmektedir. Karlilik seviyesinde projeksiyon dénemi

boyunca beklenen artigin, diismesi beklenen gaz maliyetleri ve artan SKB
tarafindan desteklenecegi beklenmektedir.

Gaz Satis Gelirleri ve Net Satis Kari (m TL)

preemm-----i____YBBO: %408 _ l--eeeoo- 1 2022 yilinda tiiketim hacminin 89 m m?3 seviyesine ulagmasi
_ - ! - beklenmektedir. Sistem kullanim bedellerinin 2022 yilinda yaklagik
8| [118 (176 203 | . %271 biiyiiyecegi 6ngériisii, net gaz satis karinin biiyiik oranda
147| | 176| i

artmasinda 6nemli etkiye sahiptir.

Yeni tarife ddnemine gegilmesinin ardindan 2022 yilinda briit kar
seviyesinin 89 milyon TL seviyesinde olacagi tahmin edilmektedir.
Brut kar marjinin 2023 yili itibariyle artiga gegecegi ve 2022- 2036
arasi projeksiyon déneminde ortalama %59,5 seviyesinde

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 - gerceklesecedi 6ngdrilmektedir.
B A " Gaz Satis Gelideri.......» Gaz Alim Mallyeti.... = Net Gaz Satis.Kar................. e )
Diger Gelirler (m TL) . Briit Kar (m TL) ,
%57.3 %61.4
%49.3
%29.2 9 %29.8 i~
%29. %28.8 (YR %244
213.9
19 3 —— [110]
— F —1  [o31 101] [110]
(81] |85 | [s4] Loal Lea .]_ —
g 2 " ==
= = 2 B BN BN
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 : 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
= Net Gaz Satis Kari Diger Gelirler Brit Kar Marj (%)

BTagima Geliferi = Minferit Hat Baglanti Geliri = Diger Gelirler = Abone Baglanti Gelirleri

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi :
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Faaliyet Giderleri

Faaliyet Giderleri (m TL)

e P
%17.7 !
%13.6 %136 - 4
—_— e %6.7
] s —
i
(200 1 TR
p— EXE 3]
[14.6 | [17.4] ' —
—_— I
2019 2020 2021 2022

==mm Operasyonel Personel Giderleri (-) === Genel Yonetim Giderleri (-)

2021 yilinda Sirket'in faaliyet giderlerinin yaklagik %19’u
operasyonel personel giderlerinden olusmaktadir. 2022 yili itibariyle
ortalama 58 olarak gergeklesecedi 6ngérilen operasyonel personel
sayisinin projeksiyon déneminde 85'e gikacagi beklenmektedir.
Birim personel maliyetlerinin ise projeksiyon dénemi boyunca her yil
dnceki yilin yilsonu enflasyon orani kadar artacagi 6ngériilmektedir.
Operasyonel personel giderlerinin projeksiyon dénemi boyunca
toplam faaliyet giderlerinin ortalama %40’ n olugturacagi
ongorulmektedir.

Kaynak: Sirket Yénetimi, PwC Analizi
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S.
PwC

Gizli ve Ozel

Icindekiler _ Girig _ Calisma Ozeti _ Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI _ Degerleme Analizi _ Ekler

2019-2021 yillan arasinda satiglarin %13-17 araliginda gergeklesen
faaliyet giderlerinin projeksiyon déneminde de ortalama %12,4
seviyesinde gerceklesecegi 6ngorillmektedir. Faaliyet giderleri
igerisindeki en biiylik pay! operasyonel personel giderleri, saya¢ okuma
| giderleri, genel yonetim personeli ve diger giderlerden olugturmaktadir.

YBBO: %14,5

g %15.5 %16.4
%10.0 ll\..uwm| e =
i — |57.1]
50.2 c—
|42.9 |
134.6 | —
. 2023 2024 2025 2026
Sayag Okuma Giderleri (-) Diger Faaliyet Giderleri (-) e Ofy Satiglar

Genel yonetim giderleri 2021 yilinda toplam faaliyet giderlerinin
%62'sini olusturmaktadir. Projeksiyon dénemi boyunca genel ydnetim
personel sayisinin 10 olarak sabit kalacagi ve maaslarn her yil dnceki
yilin yilsonu enflasyon orani kadar artacagi 6ngériilmektedir.

2019-2021 arasinda toplam faaliyet giderlerinin ortalama %8’ini
olusturan sayac¢ okuma giderlerinin projeksiyon dénemi boyunca,
enflasyon orani ve sayag sayisindaki artig ile ortalama yillik %16
oraninda artacagi 6ngérulmektedir.

17 Adustos 2022
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FAVOK

FAVOK (m TL)

5 Tarife Dénemi T

%268

%17.7"
%156 9,152 4
e %121 )
19
o [93]
T [es]
[ir] [19] [20]
I N
2019 2020 2021 2022 2023

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$.
PwC

%35.8°

2024

2025

Igindekiler | Giri | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler

FAVOK tutarinin EPDK tarife degisikligi ile birlikte 2022 yilinda %225 artig
~ gostererek yaklasik 65 milyon TL seviyesinde gergeklesecegi

ongorilmektedir. __u><0_A marjinin Gglinci tarife ddneminde artiga gegerek
projeksiyon dénemi boyunca ortalama %42 seviyelerinde gergeklesmesi
' beklenmektedir.

%450 | . %44.8
. %43.7 :
a1 gmnaiS2 M TC
i 178
) ]
2026 2027 2028 2029
mmm FAVOK ———FAVOK Marji
Gizli ve Ozel

%45.8

2030

%46.3

2031

et o o

%A47.0

g %498 %49.6
%arp 02

2032 2033 2034 2035 2036
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Yatirnm Harcamasi ve
Amortisman

Yatirim Harcamalari (m TL)

|29
18]  [30]
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
u Celik Hat Yatirimlari BOTAS Hat Yatinmlan = Polietilen Hat Yatrimiar
#Servis Hatti Yatmmlan = Diger Yatinmilar O Toplam
Amortisman Giderleri (m TL)
7 (18

(1s] | [16] [16]

— 7]
ﬁb
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
#Mavcut Sabit Kiymetlerin Amortisman Yeni Yatirimlarin Amortismani

Kaynak: $irket Yonetimi, PwC Analizi

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel

PwC

Igindekiler _ Girig _ Galigma Ozeti _ Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI _ Degerleme Analizi | Ekler

2022-2036 yillar arasinda 455 km polietilen ve 42,6 km ¢elik hat
. yatirnmi planlanmaktadir. Her yil yapilmasi beklenen alt yapi
' yatinmlarinin yani sira projeksiyon dénemi boyunca toplamda 327,1
. km'lik servis hatti yatirmlan yapiimasi planlanmaktadir. 2022-2036
yillari arasinda tarife bagi fiyatlariyla reel yillik ortalama 54 milyon TL
| yatirim harcamasi ile yaklagik 1.526 milyon TL yatinm yapilmasi
~ hedeflenmektedir.

Giivence Bedelleri (m TL)

1
1
1
I PR
: 39/ <] —
26 1
it | . |
1
]
. " | _ | &
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
wYil Baslangic llave - Yeni Abone

Glivence bedelleri sebekeye baglanan her yeni abone igin temin
edilmekte ve yalnizca sebekeyi terk etmeleri halinde abonelere
iade edilmektedir.

EPDK tarafindan 2022 yili abone bagina giivence bedeli 1Isinma
icin kombi 733 TL, merkezi sistem 650 TL, ocak/sofben igin ise
125 TL olarak belirlenmistir. Projeksiyon déneminde, iIsinma
glivence bedelinin yeni abonelerin %100’linden, ocak/gofben
glivence bedelinin %30’undan toplanacagi 6ngériilmekle birlikte
abone basina giivence bedellerinin projeksiyon dénemi boyunca
reel anlamda sabit kalacagi tahmin edilmektedir.
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Diizenlenmis Varlik
Tabam (DVT)

Tarife donemi b |
fiyatlari ile

o Ort. Reel Yatirim Harcamasi:
1042 m TL

Igindekiler | Giris | Calisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Exter

DVT degeri her tarife dénemi baginda dagitim sirketleri ve EPDK
tarafindan yapilan hesaplama ve analizler dogrultusunda
belirlenmektedir. Halihazirda Erzincan'in 2021 kapanis DVT tutan Sirket
ybnetim tarafindan paylasiimigtir. Lisans siireci boyunca planlanan reel
yatirimlar eklenerek, amortisman tutarlari digiilerek ve tarife
dénemlerinin sonunda gerekli diizeltmeler yapilarak lisans sonu DVT
tutan elde edilmigtir.

Ort. Reel Yatinm Harcamasi: i

121 136

14 7 3 6 4

Mz
|
|
|
I
|
|
—.
T
|
1
)
1
1
1
I
i
L)

130 128 122 119

=%

2025

131

2021 2022 2023 2024 2026 2027 2028

90

2029

== DVT yilsonu

Tarife donemi bagindaki Diizenlenmis Varlik Tabani (DVT),
EPDK diizenlemelerine gore sagdaki formuil kullanilarak
hesaplanmaktadir.

Lisans siresinin 2036 yilinda bitmesi sebebiyle sonraki yillar i¢in
yeni bir tarife ddnemi varsayimi yapiimamigtir.

Kaynak: Sirket Yénetimi, PwC Analizi

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Oze!

PwC

M0 64 87 45 a4 42 43
" 1665 | 1869
I
2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 . Bitig
DVT Hesaplamasi
n
DVT, = |BVT - mw<.ﬂ X A:-?:w x TUFE, + M.T_- Y, X S-wa TUFE,
is TUFEg, ' is TUFE,

+ i:BVT belirlenen yildan itibaren yillan,

* r:BVT belirlenen yili,

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

= DVTO : Tarife uygulama dénemi bagi DVT dederini,

* BVT : BVT degerini,

= Yi:iyih net yatirm degerini,

« S : Itfa siresini,

«  TUFED : (ud) tarife uygulama dénemine ait gelir gereksinimi
hesaplamalarinda yer alan tutarlara baz olan TUFE'yi,

+ TUFEBVT : BVT hesaplamalarinda esas alinan TUFE'yi,

+ TUFEi : i yiimin haziran ayt icin agiklanan TUFE'yi gésterir
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Net Isletme Sermayesi

Net isletme Sermayesi (NiS)

Igindekiler | Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler

Degerleme galismasi kapsaminda, 2019-2021 yillari igin gerceklesen
yillik bakiyeler incelenerek projeksiyon dénemi igin net igletme
sermayesi dikkate alinmistir. NiS tahmin edilirken gider tahakkuklari
veya dénem kari vergi yUkiimliilikleri gibi kalemler dikkate ainmamisgtir.

mTL 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ticari Alacaklar 14 13 26 35 33 30 31 33
Diger Ticari Alacaklar 0 0 - | 0 0 0 0 0
Stoklar 1 1 2 2 2 2 2 2
Gelir Tahakkuklar 10 13 13 15 14 13 13 14
Diger Donen Varlklar 1 1) 1| - - . 2 -
‘Dénen Varhklar 25 26 41 | 52 49 45 46 49
Ticari Borglar 20 21 61 60 48 36 31 30
Diger Kisa Vadeli Yikimiluilkler 17 23 2 4 3 2 2 2
Kisa Vadeli Yikiimlilikler 37 44 63 | 64 51 38 33 32
Net Isletme Sermayesi (12) (18) (22) (12) (2) 8 14 17
NIS/GazSatsten %62 el T S Oy (L %1.3 %22 %26
NIS Degisimi ] (6) (5| 10 10 10 6 4

Ticari alacaklar, satisi yapilan dogdal gaza yénelik serbest ve
serbest olmayan abonelerden alacaklari igermektedir.
Projeksiyon dénemi boyunca ticari alacak giin sayisi 30

olarak éngérulmustar.

Stoklarin biiyiik bir kismi yatinm malzeme stoklar, sayaglar

ve sarf malzemelerden olusmaktadir. Stok guin sayisi

hesaplamasinda maddi duran varliklar dikkate alinmis olup
projeksiyon dénemi igin stok giin sayisi 3 olarak

hesaplanmigtir.

Gelir tahakkuklari glin sayisi projeksiyon dénemi igin 15
olarak dikkate alinmigtir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$.

PwC

Ticari borglar; dogal gaz alim tedarikgilerine ve diger tedarikgilere olan
borglari kapsamaktadir. BOTAS a 6denmeyen ve mevcut durumda
taksitlendirilerek 6denen borglar NIS kapsaminda ticari borg olarak dikkate
alinmamistir. Yillik analizler sonucu ortalama dogal gaz alim sézlesmeleri
icin ticari borg giin sayisi 65, diger tedarikgilere i¢in uygulanan borg

giin sayisi 27 olarak hesaplanmaktadir.

Diger kisa vadeli yiikiimldliiklerin giderlere orani projeksiyon dénemi igin

%1,3 olarak dikkate alinmigtir.

Gizli ve Ozel

2019 2020 2021! 2022-2026
Alacak Giin Sayist 43 34 39 . 30
Stok Guin Sayisi 4 3 3! 3
Gelir Tahakkuklar Gin Saymsi 35 33 30 15
Diger Dénen Varliklar Gaz Satsslarma Orani % %0.6 ~%04 %0.3: %0.0
D. Gaz Borg Glin Sayisi 77 66 76 : 65
Diger Tedarikgiler Borg Gin Saysi 32 23 186 : 27
Diger Kisa Vadeli Yikimliilikler Giderlere Oram % %18.8 %15.7 %11.9: 1.0%
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Indirgenmis Nakit Akimlari

Igindekiler | Giris | Calisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler

Gelir yaklasimi kapsaminda hesaplanan ERZINCAN'in 31 Mart 2022
itibariyla imtiyaz sézlesmesi toplam degeri 302 milyon TL olarak tahmin

ERZINCAN e
mTL MY19 MY20 my21| 9A22| MY22 MY23 MY24 MY25 MY26 V4 MY36
Gelirler 107 128 164 223 | 364 348 318 324 348 1,117
Satilan Dodgjal Gaz Maliveti (76) (e1) (115) (131)| (276) (220) (161) (138) (134) (331
Briit Kar 31 37 49 _ 91| 89 127 157 186 214 786
Brit Kar Marji (%) %29 %29 %30 7 %41 | %24 %37 %49 %57 %61 %70
Genel Yonetim Giderleri ) (9) 1 | 9 (12) (15) 17) (19) (70)
Faaliyet Giderleri (7) (8) (14)| (15} (22) (28) (33) (38) (181)
FAVOK 17 19 | 64 _ 65 93 114 136 157 555
FAVOK Marji (%) %16 %15 %12| %29 | %18 %27 %36 %42 %45 %50
Amortisman (5) @ (15)| (12) (15) (16) (16) a7 (18) (83)
FVOK 12 13 5 _ 53 | 49 77 97 118 139 471
FVOK Marji %24 | %13 %22 %31 %36 %40 %42
Kurumlar Vergisi @ (1 (16) (20) (25) (79)
Amortisman (-) 12 16 16 17 18 83
Operasyonel Nakit Akimlari | 57| 81 98 115 132 475
NIS Degigimi _ (24) (10) (10) (6) (4) (9)
Giivence Bedeli Degigimi 2 3 3 4 4 22
Yatirm Harcamalari _ (22) (26) (18) (30) (29) (142)
Serbest Nakit Akimiari I 13 48 73 83 104 347
AOSM %71.7 %36.4 %26.8 %22.0 %18.7 %18.7
Kismi Dénem Etkisi 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Ortalama Donem Etkisi 0.38 1.25 2.25 3.25 425 14.25
Indirgeme Orani 0.82 0.57 043 0.35 0.29 0.05
Indirge nmis Nakit Akimi B 11 | 27 32 29 30 18
mTL
mTL
Nihai DVT 1,869
Indirgenmig Nakit Akimi (2022-2036) 224 Giivence Bd. 703
Nihai DVT - Giivence B. . R — Nihal DVT - Giivence B. 1,166
Net lgletme Sermayesi (2021) (22) Iskonto Faktorii 0.05
imtiyaz Sozlegmesi Degeri T 302 = N
Deger 56
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi *9 aylk faaliyet giderleri genel yonetim + faaliyet giderlerini gostermektedir.
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A_$. Gizli ve Ozel

PwC
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