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

PwC

Gizli ve Ozel

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

ERZINCAN'nin degerini etkileyen baz diizenlenmis varlik tabani,
AOSM, RMGO, faaliyet giderleri, gaz tilkketimi, dogal gaz fiyatlan
RMGO, faaliyet giderleri ve yatirim harcamalari parametreleri
kullanilarak duyarlilik analizi yapilmistir. Bu kapsamda 31 Mart 2022
itibariyle sirket degeri 277 milyon TL ile 328 milyon TL araliginda
tahmin edilmistir.

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

@ 2022 yili dénem basi diizenlenmis varlik tabaninin baz duruma
gore %10 daha diigiik veya daha yliksek agiklanmasi

@ Faaliyet Giderleri: Tahmin edilen faaliyet giderlerinin projeksiyon
dénemi boyunca baz duruma gore %10 daha diisik veya yiksek
olmasi,

° TL Enflasyon: TL enflasyon tahminlerinin degerleme galismasi
kapsaminda dikkate alinan baz duruma gére
300 baz puan daha diisik veya daha yiiksek olmasi,

e AOSM: Projeksiyon dénemindeki indirgeme oraninin baz duruma
goére 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 disiik veya daha
yuksek olmasi,

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

° Gaz Tiketim: Projeksiyon ddnemi boyunca tahmin edilen tliketim
hacminin baz duruma gére %10 daha disik veya daha yiiksek
olmasi,

e Yatirim Harcamalari: Projeksiyon dénemi boyunca yatinm
harcamalarinin baz duruma gére %20 daha disik veya ylksek
olmasi.

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

Sistem Kullanim Bedelleri (SKB)

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

i 2022 yilindan itibaren Kapadokya igin her bes yillik dénemin baginda,
2 gelir gereksinimi géz 6niine alinarak tarife hesaplanmaktadir. Her tarife
: donemi baginda (2022, 2027 ve 2032'de) hesaplanan SKB ilgili tarife
doneminin sonuna kadar her yil enflasyona tabi tutulmaktadr.
Calismamiz kapsaminda SKB hesaplanirken Sirket Ydnetimi tarafindan
saglanan gelir gereksinimi ve tiiketim tahminleri dikkate alinmistir.

Nomm 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 Now».noum
——Konut - Ticari - Tagima
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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Igindekiler _ Girig _ Galigma Ozeti _ Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI _ Degerleme Analizi _ Ekler

2022 yilinda 2021 yilina gére dogal gaz maliyetlerinin yiksek seviyede

artmasindan kaynakli olarak satis gelirleri ve maliyetlerin de énemli miktarda

QGEH.MQH. %N WH.,—H.H HANH. artacagi tahmin edilmektedir. Karlilik seviyesinde projeksiyon dénemi

boyunca beklenen artisin, dismesi beklenen gaz maliyetleri ve artan SKB
tarafindan desteklenecegdi beklenmektedir.

Gaz Satis Gelirleri ve Net Satis Kari (m TL)

2022 yilinda tiiketim hacminin 201 m m3 seviyesine ulagmas!
beklenmektedir. Sistem kullanim bedellerinin 2022 yilinda yaklagik
%154 biiyliyecegi 6ngorusd, net gaz satis karinin blylik oranda
artmasinda dnemli etkiye sahiptir.

Yeni tarife donemine gegilmesinin ardindan 2022 yilinda brit kar
seviyesinin 116 milyon TL seviyesinde olacagi tahmin edilmektedir.
Briit kar marjinin 2023 yili itibariyle artisa gegecegi ve 2022- 2035
aras| projeksiyon déneminde ortalama %44,9 seviyesinde
gerceklesecegdi 6ngorilmektedir.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

... BGaz Satis Gelideri ¥ Gaz Alim Maliyeti,, =) Net Gaz Satis Kan

_u_mmq Om_:‘_m_. (m TL) i Briit Kar (m TL)

%a07 P49

%33.9

: %23.5

%192 o . : _
%16.5 %15.9 %14.8 — _wAm.m_

184 m| _ u L 27.8] (1723 213

14.2 | =1
2019 2020 2021 2022 2023 a0es 2025 2es . 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
== Net Gaz Satis Kar Diger Gelirler Briit Kar Marji (%)

B Tagima Gelideri = Miinferit Hat Baglanti Geliri = Diger Gelirler Abone Baglanti Gelireri

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi i
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Faaliyet Giderleri

Isindekiler _ Giris _ Galisma Ozeti _ Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI _ Degerleme Analizi _ Ekler

2019-2021 yillar arasinda satislanin %6-7 araliginda gerceklegen
faaliyet giderlerinin projeksiyon déneminde de ortalama %3,1
seviyesinde gerceklesecedi 6ngoriilmektedir. Faaliyet giderleri
icerisindeki en bliylik pay1 operasyonel personel giderleri, saya¢c okuma
giderleri ve diger giderlerden olugturmaktadir.

Faaliyet Giderleri (m TL)
m......«mwm"..e.\mo..«---

YBBO: %34.0
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== =—— —— 1 e —
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_ _|_ 168.1 _ —
= — 1359 —
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=== Operasyonel Personel Giderleri (-) s Genel Yonetim Giderleri (-) Sayag Okuma Giderleri (-} Diger Faaliyet Giderleri (-) e O Satiglar

2021 yilinda Sirket'in faaliyet giderlerinin yaklagik %24’G
operasyonel personel giderlerinden olugmaktadir. 2022 yili itibariyle
ortalama 61 olarak gergeklesecedi éngérilen operasyonel personel
sayisinin projeksiyon déneminde 116'ya ¢ikacagdi beklenmektedir.
Birim personel maliyetlerinin ise projeksiyon dénemi boyunca her yil
6nceki yihin yilsonu enflasyon orani kadar artacagi éngériimektedir.
Operasyonel personel giderlerinin projeksiyon dénemi boyunca
toplam faaliyet giderlerinin ortalama %31’ini olugturacagi
6ngorilmektedir.

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 %38’ini
olusturmaktadir. Projeksiyon dénemi boyunca genel yénetim personel
sayisinin 11 olarak sabit kalacagi ve maaslarin her yil énceki yilin
yllsonu enflasyon orani kadar artacagi 6ngériilmektedir.

2019-2021 arasinda toplam faaliyet giderlerinin ortalama %20’sini
olusturan sayag okuma giderlerinin projeksiyon dénemi boyunca,
enflasyon orani ve sayag¢ sayisindaki artig ile ortalama yillik %22
oraninda artacagdi 6ngériiimektedir.

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

FAVOK tutarinin EPDK tarife degisikligi ile birlikte 2022 yilinda %161 artig

UTJ ><OHA gostererek yaklagik 80 milyon TL seviyesinde gergeklesecegi
ongériilmektedir. FAVOK marjinin Gglinct tarife ddneminde artisa gegerek
projeksiyon dénemi boyunca ortalama %33 seviyelerinde gergeklesmesi
beklenmektedir.

FAVOK (m TL)
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Kaynak: Sirket Yénetimi, PwC Analizi s FAVOK  ——FAVOK Marji
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Yatirim Harcamasi ve
Amortisman

Yatinm Harcamalari (m TL)

120
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Amortisman Giderleri (m TL)
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Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Abhlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel

PwC

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

2022-2035 yiliar arasinda 1.274 km polietilen ve 186,3 km gelik hat
yatirimi planlanmaktadir. Her yil yapiimasi beklenen alt yapi
yatinmlarinin yani sira projeksiyon dénemi boyunca toplamda 607,38
km’lik servis hatti yatirrmlan yapilmasi planlanmaktadir. 2022-2035
yillari arasinda tarife bag! fiyatlariyla reel yillik ortalama 88 milyon TL
yatinm harcamasi ile yaklasik 2.887 milyon TL yatinnm yapiimasi
hedeflenmektedir.

Glivence Bedelleri (m TL)

[124

] 2= BN
. o —

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

|

mYil Baglangici llave - Yeni Abone

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

EPDK tarafindan 2022 yili abone bagina gilivence bedeli 1sinma
icin kombi 733 TL, merkezi sistem 650 TL, ocak/sofben i¢in ise
125 TL olarak belirlenmistir. Projeksiyon déneminde, 1sinma
glivence bedelinin yeni abonelerin %100’iinden, ocak/sofben
glivence bedelinin %30’undan toplanacagi 6ngérilmekle birlikte
abone basina gilivence bedellerinin projeksiyon dénemi boyunca
reel anlamda sabit kalacagi tahmin edilmektedir.

17 Adustos 2022
101



Diizenlenmis Varlik

Iindekiler _ Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler

DVT degeri her tarife dénemi basinda dagitim sirketleri ve EPDK
tarafindan yapilan hesaplama ve analizler dogrultusunda

.H‘m.#u anil AU ,N _ v Sirket yonetim tarafindan paylagilmigtir. Lisans siireci boyunca

planlanan reel yatirimlar eklenerek, amortisman tutarlar digilerek ve
tarife dénemlerinin sonunda gerekli diizeltmeler yapilarak lisans sonu

Tarife dénemi

fiyatlar ile

DVT tutan elde edilmigtir.

Ort. Reel Yatinm Harcamasi: _ [ Ort. Reel Yatinm Harcamasi: | Ort. Reel Yatinm Harcamasi:
432m TL i

i 1324 m TL : : 70,0 m TL

2264 2164
357 374 457 532  aap L 745 758 es7 ! 1081 976 750  69.

2.244

1.710

1.581 1.425
952 1.057 1.016 972 1.260

825
88 9% 121 152
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 Biti
s DVT yilsonu Reel Yatinm Harcamasi
Tarife dénemi basindaki Diizenlenmig Varlik Tabani (DVT), DVT Hesaplamasi

EPDK diizenlemelerine gére sagdaki formiil kullanilarak
hesaplanmaktadir.

Lisans siresinin 2035 yilinda bitmesi sebebiyle sonraki yillar igin

i n .
DVT, = [BVT - ﬁwi X (n-r+1 L x TUFE+ M.T_- Y. X ?-_:mx TUFE,

yeni bir tarife ddnemi varsayimi yapilmamistir. R e euepiticarlitbEeyilar;

= — = r:BVT belirlenen yili,
= n:(ud-1) tarife uygulama déneminin son yilini,
= DVTO : Tarife uygulama dénemi basi DVT degerini,
* BVT : BVT degerini,
* Yi:iyh net yatinm degerini,
= IS : Itfa siiresini;
= TUFED : (ud) tarife uygulama dénemine ait gelir gereksinimi
hesaplamalarinda yer alan tutarlara baz olan TUFE'yi,
= TUFEBVT : BVT hesaplamalarinda esas alinan TUFE'yi,

Kaynak: Sirket Y8netimi, PWC Analizi = TUFEI : i yihnin haziran ayi igin agiklanan TUFE'yi gésterir
Abhlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
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belirlenmektedir. Halihazirda Kapadokya'nin 2021 kapanig DVT tutar
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Net Isletme Sermayesi

Net isletme Sermayesi (NIS)

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

Degerleme galismasi kapsaminda, 2019-2021 yillari igin gergceklesen
yillik bakiyeler incelenerek projeksiyon dénemi igin net isletme
sermayesi dikkate alinmigtir. NiS tahmin edilirken gider tahakkuklari
veya dénem kari vergi yukimlilikleri gibi kalemler dikkate alinmamistir.

mTL 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ticari Alacaklar 24 22 44 75 69 60 61 66
Diger Ticari Alacaklar 0 4 0 0 0 0 0 0
Stoklar 1 2 3 3 4 6 8 10
Gelir Tahakkuklari 23 25 28 51 47 40 42 45
Diger Dénen Varlklar 0 0 (0)| - - - - -
Dénen Varliklar 49 52 74 129 121 106 111 120
Ticari Borglar 46 a4 80 143 121 91 85 85
Diger Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 1 1 3 14 12 9 9 <]
Kisa Vadell Yiikiimliiliikler 46 45 83 157 133 100 93 94
Net Isietme Sermayesi 3 8 (9) (28) (12) 6 18 26
Nls/ Gaz Satglan %15 %31 %29 %36 %16 %10 %2.8 %4.0 |
NIS Degisimi 5 (17) (19) 16 18 11 9

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

Stoklarin biiylik bir kismi yatinm malzeme stoklari, sayaglar
ve sarf malzemelerden olusmaktadir. Stok giin sayisi
hesaplamasinda maddi duran varliklar dikkate alinmis olup
projeksiyon donemi igin stok giin sayisi 4 olarak
hesaplanmistir.

Gelir tahakkuklari giin sayisi projeksiyon donemi igin 24
olarak dikkate alinmistir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

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

giin sayisi 18 olarak hesaplanmaktadir.

Diger kisa vadeli ylikiimluliiklerin giderlere orani projeksiyon dénemi igin

%2,0 olarak dikkate alinmigtir.

2019 2020 2021: 2022-2026

| Aacak Giin Saysi 38 28 32 30
Stok Gin Sayisi 4 5 4 4
Gelir Tahakkuklan Gin Saysi 42 34 31 24
Diger Donen Variklar Gaz Satiglarina Orani % %0,1 %0,1 -%0,1 %0.,0

D. GazBorg Giin Saysi 80 60 62 ! 65
Diger Tedarikgiler Borg Giin Sayis| 11 21 19 ¢ 18
Diger Kisa Vadeli Yokiimlildkler Giderlere Orani % %0.4 %0,5 %1,0: 2,9%

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

PwC
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Indirgenmis Nakit Akimlar

Igindekiler | Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATC! | Degerleme Analizi | Ekler

Gelir yaklagimi kapsaminda hesaplanan KAPADOKYA'nin 31 Mart 2022
itibariyla imtiyaz sézlesmesi toplam degeri 254 milyon TL olarak tahmin

KAPADOKYA  ka
mTL MY19 MY20 MY21 9A22 MY22 MY23 MY24 MY25 My2e 7/ my3s
Gelirler 213 265 333 499 . 784 733 633 655 704 2,133
Satian Dogal Gaz Maliyeti {173) (221) (280) (403)| (668) (561) {419) (389) (388) (872)
Briit Kar 41 44 53 96 116 172 214 266 316 1,162
Briit Kar Matji (%) %19 %16 %16 %191 %15 %24 %34 %41 %45 %54
Genel Yonetim Giderleri (6) @ (©) M (7 (22) (26) (29) (33) (98)
Faaliyet Giderleri (10) (12) (14) (18)] (19) (33) (42) (55) (64} (210)
FAVOK 26 25 31 57 | 80 117 146 182 220 854
FAVOK Marjt (%) %12 %9 %9 %11 _ %10 %16 %23 %28 %31 %40
Amortisman (6) (8) (19) {1 mv_m (20) (25) (32) 41) (51) (144)
FVOK 19 17 12 4 _ 60 93 115 141 169 710
FVOK Marji wmm_ %8 %13 %18 %22 %24 %33
Kurumlar Vergisi 2 _ (11) (16) (21) (27) (107)
Amortisman (-) 16 _ 25 32 41 51 144
Operasyonel Nakit Akimiari 59 | 107 130 161 193 747
NIS Degisimi 19 | (16) (18) (11) (9) (16)
Gilivence Bedeli Degigimi 5 14 16 20 25 61
Yatinm Harcamalari (74 (115) (165) (221) (218) (219)
Serbest Nakit Akimlan 9 e (11) (36) (51) (9) 573
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 1.25 225 3.25 4.25 13.25
Indirgeme Orani 0.82 0.57 0.43 0.35 0.29 0.06
Indirganmis Nakit Akimu ) (6) (16) (18) (3) 36
mTL
mTL
: Nihai DVT 2,244
Indirgenmig Nakit Akimi (2022-2035) 213 Giivence Bd. 1,680
Nihai DVT - Gilvence B. 82 Nihai DVT - Giivence B, 564
Net lsletme Sermayesi (2021) 9) lskonto Faktsrii 0.06
Imtiyaz Sozlesmesi Degerl 254
Deger 32
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi *9 aylik faaliyet giderleri genel yonetim + faaliyet giderlerini gostermektedir.
Abhlatc) Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirm A.$. Gizli ve Ozel 17 Agustos 2022
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Gelir Yaklasim
Duyarlilik Analizi - Kapadokya

Duyarlihk Analizi

| 254mTL |
/

_ " -
° Faaliyet Giderleri 228 281

|
° Baslangic DVT | 238 271
o TL Enflasyon _ 240 269

.r !
e Dogal Gaz Fiyatlar | 249 263
o AOSM 249 260
e Yatirim Harcamalarn _ 250 258
@ Gaz Tilketimi 251 | 258

|
(3] RMGO 7 252 | 257

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Ahlatci Dogal Gaz Daditim Enerji ve Yatinm A.S.
PwC

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

KAPADOKYA'nin degerini etkileyen baz diizenlenmis varlik tabani,
AOSM, RMGO, faaliyet giderleri, gaz tiiketimi, dogal gaz fiyatlan
RMGO, faaliyet giderleri ve yatinm harcamalari parametreleri
kullanilarak duyarlik analizi yapilmistir. Bu kapsamda 31 Mart 2022
itibariyle sirket degeri 228 milyon TL ile 281 milyon TL aralijinda
tahmin edilmigtir.

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

@ Faaliyet Giderleri: Tahmin edilen faaliyet giderlerinin projeksiyon
dénemi boyunca baz duruma gore %10 daha distk veya ylksek
olmasi,

Q 2022 yili donem bagi diizenlenmis varlik tabaninin baz duruma
gore %10 daha diistik veya daha yiiksek agiklanmasi

TL Enflasyon: TL enflasyon tahminlerinin degerleme galismasi
@ kapsaminda dikkate alinan baz duruma goére
300 baz puan daha diisiik veya daha yuksek olmasi,

° Dogal Gaz Fiyatlari: Projeksiyon dénemi boyunca tahmin edilen
dogal gaz fiyatlarini baz duruma gére %5 daha diisuk veya daha
yiiksek olmasi

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

e Yatirnm Harcamalari: Projeksiyon dénemi boyunca yatirm
harcamalarinin baz duruma gore %20 daha disiik veya yiiksek
olmasi.

e Gaz Tiiketim: Projeksiyon dénemi boyunca tahmin edilen tiiketim
hacminin baz duruma gére %10 daha dustik veya daha yiiksek
olmasi,

Q RMGO: EPDK tarafindan belirlenen tarifeye esas RMGO’nun
¢alisma kapsaminda dikkate alinan baz duruma goére
100 baz puan disik veya daha yuksek olmasi

17 Agustos 2022
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Igindekiler | Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasast ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler
Abone Sayilar ve Gaz Tiiketimi

Sistem Kullanim Bedelleri (SKB)

Abone Sayilar (‘000 BBS) Gaz Tiiketim (m3) Hat Uzunlugu (km)
} . pdlauis -4 . 0, biccnnone s sl ) .
o YBBO: %4,0 . r i  YBBO:%3,3 ! 3 | : YBBO: %3,0 | y
| | |
| m
[127]
121 = — [1223]
1.161
— 81| [96] — 1] 82 198 . 965 E
-&- - __ [zr] | ] w | -

2021 2022 2027 2032 2036 2021 2022 2027 2032 2036 2021 2022 2027 2032 2036

Sistem Kullanim Bedelleri - Nominal (TL/m3)

2022 yilindan itibaren Karaman igin her bes yillik dénemin baginda, gelir
gereksinimi g6z 6nline alinarak tarife hesaplanmaktadir. Her tarife
dénemi baginda (2022, 2027 ve 2032'de) hesaplanan SKB ilgili tarife
déneminin sonuna kadar her yil enflasyona tabi tutulmaktadir.
Calismamiz kapsaminda SKB hesaplanirken Sirket Yonetimi tarafindan
saglanan gelir gereksinimi ve tiiketim tahminleri dikkate alinmigtir.

02027} —
T

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2036
———Konut - Tlecad - Tagima
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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2022 yilinda 2021 yilina gore dogal gaz maliyetlerinin yiiksek seviyede
artmasindan kaynakli olarak satis gelirleri ve maliyetlerin de énemli miktarda

QGHHHMQH. %N wH..—H.—” HAM.:“. artacagi tahmin edilmektedir. Karlilik seviyesinde projeksiyon dénemi

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

Gaz Satig Gelirleri ve Net Satis Kari (m TL)

2022 yilinda tiiketim hacminin 137 m m3 seviyesine ulagmasi
beklenmektedir. Sistem kullanim bedellerinin 2022 yilinda yaklagik
%90 biiylyecedi ongorisu, net gaz satig karinin bluylk oranda
artmasinda dnemli etkiye sahiptir.

Yeni tarife ddnemine gegilmesinin ardindan 2022 yilinda brit kar
seviyesinin 64 milyon TL seviyesinde olacag) tahmin edilmektedir.
Briit kar marjinin 2023 yil itibariyle artisa gegecegi ve 2022- 2036
aras| projeksiyon doneminde ortalama %38,4 seviyesinde

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 gerceklesecegi éngériilmektedir.
_________________________ EGaz Satig Gelideri  © Gaz Alim Maliyeti ) NetGaz Satig Kan I Eou e ——
Diger Gelirler (m TL) .  Brit Kar (m TL)
o373 413
%30.1
%20.9 %22.0 9%19.3 %20.1
i %131
: = ] [149.0
1 [1s5] 174 | wora] [1287] |
58] [43 [22] L [135] [qog] [132] LIS : . )
49 . _ = 325 346
——N | m = = M_ _ o [2a7] (328 _ n
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
_ wmm Net Gaz Satig Kan Diger Gelirler Briit Kar Marji (%)

mTagima Gelideri = Miinferit Hat Baglanti Geliri  m Diger Gelirler = Abone Baglanti Gelirleri

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

Faaliyet Giderleri (m TL)

! YBBO: %27,0

[¢indekiler _ Girig _ Cahsma Ozeti _ Dogdalgaz Piyasasi ve AHLATCI _ Degerleme Analizi _ Ekler

2019-2021 yillan arasinda satislarin %9-10 araliginda gergeklesen
faaliyet giderlerinin projeksiyon déneminde de ortalama %7,4
seviyesinde gerceklesecegi 6ngorillmektedir. Faaliyet giderleri
igerisindeki en biiylik pay! operasyonel personel giderieri, saya¢ okuma
giderleri ve diger giderlerden olugturmaktadir.

YBBO: %14,7

i e O s B
%9.8 %9.0 %10.4 ; %7.9 %9.5 %10.3
o i
e — 1 %37 %5 —
b ————— To— 37.1|
| e |32.7 | —
| = 1282 | —
o | _ 1234 | -
: |18.7] \ [17.7 —
116 [133] _ :
Lt ] I
m = B = =
2019 2020 . 2021 2022 2023 2024 2025 2026
=== Operasyonel Personel Giderleri (-) === Genel Yonetim Giderleri (-) Sayag¢ Okuma Giderleri (-) Diger Faaliyet Giderleri (-) % Satiglar

2021 yihinda Sirket'in faaliyet giderlerinin yaklagik %19’u
operasyonel personel giderlerinden olusmaktadir. 2022 yili itibariyle
ortalama 39 olarak gergeklesecegi éngoérilen operasyonel personel
sayisinin projeksiyon déneminde de sabit kalmasi beklenmektedir.
Birim personel maliyetlerinin ise projeksiyon dénemi boyunca her yil
onceki yilin yilsonu enflasyon orani kadar artacagi éngérilmektedir.
Operasyonel personel giderlerinin projeksiyon dénemi boyunca
toplam faaliyet giderlerinin ortalama %24’lini olugturacagi
ongoérilmektedir.

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

Gizli ve Ozel

Genel yonetim giderleri 2021 yilinda toplam faaliyet giderlerinin
%53'Un{ olusturmaktadir. Projeksiyon dénemi boyunca genel yonetim
personel sayisinin 6 olarak sabit kalacag! ve maaslarin her yil 6nceki
yilin yilsonu enflasyon orani kadar artacadi 6ngérilmektedir.

2019-2021 arasinda toplam faaliyet giderlerinin ortalama %13’ln{
olusturan saya¢ okuma giderlerinin projeksiyon dénemi boyunca,
enflasyon orani ve sayag¢ sayisindaki artis ile ortalama yillik %21
oraninda artacagi dngérilmektedir.

17 Adustos 2022
109



FAVOK

FAVOK (m TL)

%13,0
%11,1 -

 %8,7

%\om
3] [19]  [19]
o B W

2019 2020 2021
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

A

2022

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$.

PwC

%14,6

2023

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

FAVOK tutarinin EPDK tarife degisikligi ile birlikte 2022 yiinda %195 artig
gostererek yaklagik 46 milyon TL seviyesinde gerceklesecegi
ongoriiimektedir. FAVOK marjinin Gglinci tarife dsneminde artisa gegerek
projeksiyon donemi boyunca ortalama %27 seviyelerinde gergeklesmesi

beklenmektedir.

—— B .il I Ll ' ——
2 YN ¢ lm ” _l_ : X " )
_, %324 | .
s %31,6 I %318 9,314
Q“wa.o ¥ 00 ) ' o, 0, 00 1,
i %204 P08 | %298 0307 %307
%27,8 ..m_x.x.mm.._ o —— - m S —
i m M )
! [191] | [188]
[79] “_ m
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
memm FAVOK  —— FAVOK Marji
Gizli ve Ozel 17 Agdustos 2022
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Yatirnm Harcamasi ve
Amortisman

Yatirirm Harcamalari (m TL)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

= Celik Hat Yatinmlan BOTAS Hat Yatinmian
# Polietilen Hat Yatirmlar = Diger Yatirnmiar
® Servis Hatti Yatirimlari I Toplam

Amortisman Giderleri (m TL)

]
]
_ [17]
_ — 17
: ==
| [ 2 e
v [10] 10 ]
i =—
I
I
1
I
P . . "
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
= Mevcut Sabit Kiymetlerin Amortismani Yeni Yatinmlann Amortisman
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Gizli ve Ozel

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

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

2022-2036 yillar arasinda 390,7 km polietilen ve 81,1 km celik hat
yatinmi planlanmaktadir. Her yil yapilmasi beklenen alt yapi
yatirimlaninin yani sira projeksiyon dénemi boyunca toplamda 166,5
km’lik servis hatti yatirimlari yapiimasi planlanmaktadir. 2022-2036
yillarl arasinda tarife bagi fiyatlaryla reel yillik ortalama 22 milyon TL
yatirim harcamasi ile yaklasik 1.057 milyon TL yatinm yapilmasi
hedeflenmektedir.

Giivence Bedelleri (m TL)

£

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

mYilBaglangici ‘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, 1sinma
glivence bedelinin yeni abonelerin %100’inden, ocak/sofben
glivence bedelinin %30’undan toplanacagi 6ngérilmekle birlikte
abone basina giivence bedellerinin projeksiyon donemi boyunca
reel anlamda sabit kalacagi tahmin edilmektedir.

17 Agustos 2022
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DVT degeri her tarife dénemi basinda dagitim sirketleri ve EPDK

UﬂNGHﬂH@HﬂEﬂM <N.H.H;A tarafindan yapilan hesaplama ve analizler dogrultusunda
belirlenmektedir. Halihazirda Karaman’in 2021 kapanis DVT tutan Sirket

1._”.m~._u ani AHV ’\ _ v yodnetim tarafindan paylagiimistir. Lisans siireci boyunca planlanan reel
yatirimlar eklenerek, amortisman tutarlari disgtilerek ve tarife

dénemlerinin sonunda gerekli diizeltmeler yapilarak lisans sonu DVT
tutari elde edilmistir.

Ort. Reel Yatinm Harcamasi: 1B Ort. Reel Yatinm Harcamasi:
{8l 38,1 m TL ;

Ort. Reel Yatinm Harcamasi:
11,5m TL

Tarife

o
S
'S
3

-
-

dénemi
fivatlari ile

69.4

N6 3B 304 295 274

14.0 288
el 81 8l sos

569 | 533 538

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

s DVT yilsonu

Tarife ddnemi basindaki Diizenlenmig Varlik Tabani (DVT), DVT Hesaplamasi
EPDK diizenlemelerine gore sagdaki formiil kullaniiarak
hesaplanmaktadir.

Lisans stiresinin 2036 yilinda bitmesi sebebiyle sonraki yillar igin
yeni bir tarife dénemi varsayimi yapilmamistir.

n
DVT, = [BVT - T,\._. X (n-r+1 L x TUFE, + MT_- Y X As-mlmx TUFE,

TUEE s+ ! is TUFE;

* i:BVT belirlenen yildan itibaren yillan,

* r:BVT belirlenen yili,

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

» DVTO : Tarife uygulama dénemi bast DVT degerini,

+ BVT:BVT degerini,

* Yi: iy net yatinm degerini,

« IS : Itfa siresini,

«  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 yilnin haziran ayi igin agiklanan TUFE'yi gbsterir

IS

17 Agustos 2022
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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 gergceklesen
yillik bakiyeler incelenerek projeksiyon dénemi igin net isletme
sermayesi dikkate alinmistir. NiS tahmin edilirken gider tahakkuklan
veya ddnem kari vergi yikumllikleri gibi kalemler dikkate alinmamistir.

mTL 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ticari Alacaklar 15 13 27 a7 41 34 33 35
Diger Ticari Alacaklar 5 9 - 0 0 0 0 0
Stoklar 1 1 1 1 1 2 2 2
Gelir Tahakkuklar 9 7 6 33 29 24 23 24
Diger Donen Varliklar 0 0 0 - - - - -
Dénen Varhiklar 29 30 33 81 72 60 58 61
Ticari Borglar 22 20 40 90 73 53 46 45
Diger Kisa Vadeli Ylkiimliliikler 1 1 2 8 7 5 4 4
Kisa Vadeli Yiikumliiliikler 23 21 42 98 80 58 51 50
Net Isletme Sermayesi 6 9 9 (17) (8) 2 8 1
NIS / Gaz Satsslan _ . %54 %60 %53 %37 %18 = %06 %23 %3.3 |
NIS Degisimi 3 (18) (8) 10 10 6 4

Ticari alacaklar, satigl yapilan dogal gaza ydnelik serbest ve
serbest olmayan abonelerden alacaklari icermektedir.
Projeksiyon dénemi boyunca ticari alacak giin sayisi 30
olarak dngoérilmustar.

Stoklarin bilyiik bir kismi yatirm malzeme stoklari, sayaclar
ve sarf malzemelerden olugsmaktadir. Stok gun sayisi
hesaplamasinda maddi duran varliklar dikkate alinmis olup
projeksiyon dénemi igin stok giin sayisi 3 olarak
hesaplanmigtir.

Gelir tahakkuklari giin sayisi projeksiyon dénemi igin 25
olarak dikkate alinmgtir,

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 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 igin uygulanan borg

giin sayisi 7 olarak hesaplanmaktadir.

Diger kisa vadeli ylikumluliiklerin giderlere orani projeksiyon donemi igin

%1,9 olarak dikkate alinmigtir.

2021] 2022-2026

2019 2020
Alacak Glin Sayisi 40 29 35 30
Stok Giin Says| 4 3 2 3
Gelir Tahakkuklart Giin Saysi 27 19 13 25
Diger Dénen Varliklar Gaz Satiglarina Orani % %01 %0,3 %0,1: %0,0
D. GazBorg Giin Sayis| 72 55 65 | 65
Diger Tedarikgiler Borg Giin Sayisi 10 6 5 7
Diger Kisa Vadeli Yikamiiiliikler Giderlere Orani % %1,0 %1,0 %1,2! 1.8%
17 Agustos 2022

Gizli ve Ozel
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Indirgenmis Nakit Akimlar

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

Gelir yaklagimi kapsaminda hesaplanan KARAMAN'in 31 Mart 2022
itibariyla imtiyaz s6zlesmesi toplam degeri 166 milyon TL olarak tahmin

KARAMAN - Sk
mTL MY19 MY20 MY21 9A22| MY22 MY23 MY24 MY25 myzs  // my3s
Gelirler 118 147 180 | 332 484 427 356 345 360 990
Satdan Dogal Gaz Maliyeti (93) (115) (145) m (266) (420) (341) (249) {216) {211) (535)
Briit Kar 25 33 34 66 | 64 86 107 129 149 455
Briit Kar Marji (%) %21 %22 %19 %20 %13 %20 %30 %37 %41 %46
Genel Yonetim Giderleri (6) 7 (1) (6) (8) (10) (11) (13) (49)
Faafiyet Giderleri (6) (7). (8)] {11)] {11) (15) (18) (21 (25) (95)
FAVOK 13 19 16 47 46 62 79 96 112 311
FAVOK Marji (%) %11 %13 %9 %14 %9 %15 %22 %28 %31 %31
Amortisman (3) 4) (10) (8)| (10) (10) (13) (15) (17) (55)
FVOK 10 15 6| 39| % 52 6 & 95 257
FVOK Marji %12 %7 %12 %18 %24 %26 %26
Kurumlar Vergisi {3) ) (10) (13) (16) (34)
Amortisman (-) 8 10 13 15 17 55
Operasyonel Nakit Akimiari 44 56 69 83 96 277
NIS Degigimi _ 4 (10) (10) (6) (4) (5)
Givence Bedeli Degisimi | 5 4 5 6 6 22
Yatrm Harcamalar (24) (19) (68) (36) (41) (81)
‘Serbest Nakit Akimlari R 3 @ 48 58 213
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 3.25 425 14.25
Indirgeme Orant 0.82 | 0.57 0.43 0.35 0.29 0.05
Indirgenmis Nakit Akimt 23| 17 (2) 17 17 1
mTL
mTL
Nihai DVT 604
Indirgenmig Nakit Akmi(2022-2036) 167 Giivence Bd. 79%
Nihai DVT - Gilvence B. ()1 — Nihal DVT - Giivence B. (183}
Net Isletme Sermayesi (2021) ©) lskonto Fakiéri 0.05
Imtiyaz Sbzlegmesi Degeri 166
¥  Deger (9}
Kaynak: Sirket Yonetimi, PWC Analizi *9 aylik faaliyet giderleri genel yonetim + faaliyet giderlerini géstermektedir.
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel

PwC
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KARAMAN'In degerini etkileyen baz diizenlenmis varlik tabani,

Q.@:.H. M.HN.EN.MHEH AOSM, RMGO, faaliyet giderleri, gaz tiiketimi, dogal gaz fiyatlar
u H W _ i-K RMGO, faaliyet giderleri ve yatinm harcamalari parametreleri
UC%NH 1ik Analizi - Karaman kullanilarak duyarhiik analizi yapiimistir. Bu kapsamda 31 Mart 2022

itibariyle sirket dederi 154 milyon TL ile 179 milyon TL araliginda
tahmin edilmistir.

Duyarlilik Analizi

Degerleme galigmasi kapsaminda énemli parametrelerin Sirket degeri
tizerindeki etkileri uygulanan duyarlilik analizi ile incelenmistir.

° 2022 yili dénem basi diizenlenmis varlik tabaninin baz duruma
gdre %10 daha diiglik veya daha ylksek agiklanmasi

@ Faalivet Giderleri: Tahmin edilen faaliyet giderlerinin projeksiyon
dénemi boyunca baz duruma gore %10 daha disik veya ylksek
olmasi

o TL Enflasyon: TL enflasyon tahminlerinin degerleme galismasi
kapsaminda dikkate alinan baz duruma gére
300 baz puan daha diisiik veya daha ylksek olmasi,

Baslangig DVT 154 179
Faaliyet Giderleri 156 177

TL Enflasyon 160 173

° Dogal Gaz Fiyatlari: Projeksiyon dénemi boyunca tahmin edilen
dogal gaz fiyatlarini baz duruma gére %5 daha dusik veya daha
yiiksek olmasi

Dogal Gaz Fiyatlan 164 171

@ AOSM: Projeksiyon donemindeki indirgeme oraninin baz duruma

4 OoM 164§ 168 gore 100 baz puan daha diisiik veya daha yiiksek olmasi,

e Gaz Tiiketim: Projeksiyon dénemi boyunca tahmin edilen tiiketim
hacminin baz duruma gére %10 daha diisiik veya daha yiiksek

Gaz Tuketimi 164 | 168
olmasi,

@ ¢ 6 6 o ©

° Yatinm Harcamalari: Projeksiyon donemi boyunca yatirim
harcamalarinin baz duruma goére %20 daha disiik veya yiksek
olmasi

@ RMGO: EPDK tarafindan belirlenen tarifeye esas RMGO'nun
calisma kapsaminda dikkate alinan baz duruma gére
100 baz puan digiik veya daha yiksek olmasi

° Yatinm Harcamalari 168 165

@ RMGO 165 | 167

Kaynak: Sirket Yénetimi, 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 | Ekler
Abone Sayilar1 ve Gaz Tuketimi

Sistem Kullanim Bedelleri (SKB)

Abone Sayilan (‘000 BBS) Gaz Tiiketim (m3) Hat Uzunlugu (km)
A YBBO: %S5,9 — 3 i - YBBO: %4,5 T---i!:« pressen 4 YBBO: %4,8 fremey
| H '
| |
i = f
_ 1360 |1426]
oso]  [1.004] 1.091 | 8.269| |8.539
— [ . 810] ; [844] 11 [5.329 a1ze
y 1 - B - -

2021 2022 2027 2032 2033 2021 2022 2027 2032 2033 2021 2022 2027 2032 2033

Sistem Kullanim Bedelleri - Nominal (TL/m?3)

2022 yilindan itibaren Konya igin her bes yilhk dénemin basinda, gelir

: . gereksinimi géz 6niine alinarak tarife hesaplanmaktadir. Her tarife
o ¢ donemi baginda (2022, 2027 ve 2032'de) hesaplanan SKB ilgili tarife
ez . déneminin sonuna kadar her yil enflasyona tabi tutulmaktadir.
Calismamiz kapsaminda SKB hesaplanirken Sirket Yénetimi tarafindan

\.\\I oten saglanan gelir gereksinimi ve tiiketim tahminleri dikkate alinmistir.
0.4358 3

0205

17197

~1 0084
_ Nom._” . 2022 . 2023 2024 _ 2025 ; 2026 _ 2027 . 2028 _ 2029 2030 . 2031 _ 2032 . 2033 _
——Konut - Ticari - Tagima
Kaynak: Sirket Yénetimi, PwC Analizi
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
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Gelirler & Briit Kar

Gaz Satis Gelirleri ve Net Mmﬁ_m —Am_._ {m TL)

VLo TR S —— ’

2019 2020 2021 2022 2023

... mGaz Satig Gelireri

; 8 Gaz Alim Maliyeti
U_mo_. Qo_:._m_. (m TL)

2024

2025 2026

. NetGaz Satis Kan

—_eE [ O
58.4 | 76.2] §{ 0y
= H B
2019 2020 2021 2022 2023 Nona 2025 2026
mTagima Gelideri  » Miinferit Hat Baglanti Geliri = Diger Gelirler = Abone Baglant Gelirleri

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

Gizli ve Ozel

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

2022 yilinda 2021 yilina gore dogal gaz maliyetlerinin yiiksek seviyede
artmasindan kaynakl olarak satis gelirleri ve maliyetlerin de 6nemli miktarda
artacagi tahmin edilmektedir. Karlilik seviyesinde projeksiyon donemi
boyunca beklenen artisin, dismesi beklenen gaz maliyetleri ve artan SKB
tarafindan desteklenecegdi beklenmektedir.

2022 yilinda tiiketim hacminin 844 m m3 seviyesine ulagmasi
beklenmektedir. Sistem kullanim bedellerinin 2022 yilinda yaklagik
%119 biyiiyecegi 6ngoriisi, net gaz satis karinin biylik oranda
artmasinda onemii etkiye sahiptir.

Yeni tarife donemine gegilmesinin ardindan 2022 yilinda brit kar
seviyesinin 394 milyon TL seviyesinde olacagdi tahmin edilmektedir.
Briit kar marjinin 2023 yili itibariyle artisa gegecegi ve 2022- 2033
arasi projeksiyon déneminde ortalama %40,2 seviyesinde
gerceklesecegdi 6ngorilmektedir.

Brit Kar (m TL)

%3gq 432

%32.2

%21.9

%192 o172 %174

%14.3

@ 1,006.9

[e3s] [1s81] [2109]

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
mmem Neot Gaz Satig Kan Diger Gelirler Brit Kar Mariji (%)
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Faaliyet Giderleri

Faaliyet Giderleri (m TL)

%6.5 %6.3

i YBBO:%23,0 Lo

290 580 |

2019 2020

w===m Operasyonel Personel Giderleri (-)

2021 yilinda Sirket'in faaliyet giderlerinin yaklasik %21’i

YBBO: %28,5

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

2019-2021 yillari arasinda satiglarin %6-7 araliginda gerceklesen
faaliyet giderlerinin projeksiyon déneminde de ortalama %6,4
seviyesinde gergeklesecegi 6ngoriilmektedir. Faaliyet giderleri
igerisindeki en blylk pay1 operasyonel personel giderleri, saya¢ okuma
giderleri ve genel yonetim personel giderler olugturmaktadir.

[151.3

mmmm Genel Yonetim Giderleri (-)

operasyonel personel giderlerinden olugmaktadir. 2022 yil itibariyle
ortalama 163 olarak gergeklesecegdi dngérillen operasyonel
personel sayisinin projeksiyon déneminde de sabit kalmasi
beklenmektedir. Birim personel maliyetlerinin ise projeksiyon
dénemi boyunca her yil 6nceki yilin yilsonu enflasyon orani kadar
artacagd1 ongorilmektedir. Operasyonel personel giderlerinin
projeksiyon dénemi boyunca toplam faaliyet giderlerinin ortalama

%21’ini olusturaca@i 6ngorilmektedir.

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

Gizli ve Ozel

2023

Sayag Okuma Giderleri (-)

(1895 |

2024

Diger Faaliyet Giderleri (-)

12256

E m BB

2025 2026
% Satiglar

Genel yénetim giderleri 2021 yilinda toplam faaliyet giderlerinin
%44’Un olusturmaktadir. Projeksiyon dénemi boyunca genel yonetim
personel sayisinin 35 olarak sabit kalacagi ve maaslarin her yil énceki
yilin yilsonu enflasyon oran: kadar artacagi 6ngérilmektedir.

2019-2021 arasinda toplam faaliyet giderlerinin ortalama %23'UnU
olusturan sayag okuma giderlerinin projeksiyon dénemi boyunca,
enflasyon orani ve sayag sayisindaki artis ile ortalama yilhk %24
oraninda artacagdi 6ng6rillmektedir.

17 Agustos 2022
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L) FAVOK tutarinin EPDK tarife degisikligi ile birlikte 2022 yilinda %112 artig

m.><o”—..ﬁ . gostererek yaklasik 290 milyon TL seviyesinde gergeklesecegi
dngérilmektedir. FAVOK marjinin tiglinct tarife doneminde artisa gegerek
projeksiyon dénemi boyunca ortalama %30 seviyelerinde gerceklesmesi
beklenmektedir.

FAVOK (m TL)

DaF | "BIR C B obénemi - TR
2 ._u.:. h:h—.r.wm.h _ m —l rite Dol iemi 1> :

! %367 | o3pa OO
i %35.6 !
i %33 %34.6 e T
| %327 ©33.6 P i
%32.0 | i E p— __
" :

%287 " | ! [2045]

%236 | L[,

/ ! [1576] |
%1607 | [1,340] m
%126 : ! "
%109 %11.3 %105 ! E y
e el “ 972 )
- [ez3] m
627 |
ofo\ (406 ] m |

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

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi mm FAVOK  ——— FAVOK Mariji
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirm A.$. Gizli ve Ozel 17 Agustos 2022
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Yatirnm Harcamasi ve
Amortisman

Yatirnm Harcamalar (m TL)

]
1
1
]
1
!
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I
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I
1
I

1 [198]
m B[

..ihn | B |

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
u Gelik Hat Yatinmlar 'BOTAS Hat Yatirmlan = Polietilen Hat Yatirmlan

m Servis Hatti Yatirimlari # Diger Yatirmilar ] Toplam

Amortisman Giderleri (m TL)

| 138]
_ 115
I Jr— s
| 193
" | 75
[64] ! |[65 |
]
]
1
1
]
T " g— T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
=Mevcut Sabit Kiymetlerin Amortismani Yeni Yatirimlarnin Amortismani
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S$. Gizli ve Ozel

PwC

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

2022-2033 yillari arasinda 3.354 km polietilen ve 126,4 km ¢elik hat
yatirimi planlanmaktadir. Her yil yapilmasi beklenen alt yapi
yatinmlarinin yani sira projeksiyon dénemi boyunca toplamda 2.132
km’lik servis hatti yatinmlarr yapilmasi planlanmaktadir. 2022-2033

- yillari arasinda tarife basi fiyatlariyla reel yillik ortalama 250 milyon TL
- yatinnm harcamasi ile yaklasik 7.287 milyon TL yatinm yapilmasi

hedeflenmektedir.

Giivence Bedelleri (m TL)

I
I
I
i
!
I
I
I
1
]
I
I
I

. [4s6
1307 |
_ [338]

2018 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

s3] | 122

e

=Yl Baglangici llave - Yeni Abone

Glvence 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
icin kombi 733 TL, merkezi sistem 650 TL, ocak/sofben igin ise
125 TL olarak belirlenmistir. Projeksiyon doneminde, i1sinma
glivence bedelinin yeni abonelerin %100’Unden, ocak/sofben
glivence bedelinin %30’undan toplanacagi éngorilmekle birlikte
abone basina giivence bedellerinin projeksiyon dénemi boyunca
reel anlamda sabit kalacagi tahmin edilmektedir.

17 Agustos 2022
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. DVT degeri her tarife donemi baginda dagitim sirketleri ve EPDK

“—UH—N@H—H@HHEHM <N.H.~H~A i tarafindan yapilan hesaplama ve analizler dogrultusunda
| belirlenmektedir. Halihazirda Konya’'nin 2021 kapanis DVT tutan Sirket
-H‘m._UN.HH_. AU ( ~ v _ ybnetim tarafindan paylagiimistir. Lisans siireci boyunca planlanan reel

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

Ort. Reel Yatinm Harcamasi: i : Ort. Reel Yatinm Harcamasi: i Ort. Reel Yatinm Harcamasi:
99,2m TL 1 i 3238mTL " _ 297,9mTL

Tarife dénemi

fiyatlari ile

o
477.0 | 463.2 4305
1

i 1
__ o T 79 2505 2497 39 7,198
' g4s - 1150 1166 1039 ) —— ==L
__ e e, SIS " 4 “ m.Nmm m.ow;_
" 2584 | 2787 2797 2747 2,684 !
] ] ]
] [} L}
460 | 474 510 581 649 ' . - - - “
s | oosss Smmm 2 WEmm 0 D B : : _ _ ! . L,
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 Bitis
e = = — = |U<._.<__mo::
Tarife donemi basindaki Diizenlenmis Varlik Tabani (DVT), DVT Hesaplamasi
EPDK diizenlemelerine gére sagdaki formiil kullanilarak n
hesaplanmaktadir. DVT, = |BVT - ﬁm<._. X (n-r+1 L x TUFE, + M.?- Y. x (n-i+1 mx TUFE,
IS TUFEg,;' is TUFE,

Lisans siiresinin 2033 yilinda bitmesi sebebiyle sonraki yillar igin
yeni bir tarife dénemi varsayimi yapiimamistir.

« i:BVT belirlenen yildan itibaren yillari,
= = r:BVT belirlenen yils,
* n: (ud-1) tarife uygulama déneminin son yilmnt,
« DVTO : Tarife uygulama dénemi basi DVT degerini,
+ BVT : BVT degerini,
* Yi:iyh net yatinm degerini,
- IS : Itfa siiresini,
- TUFED : (ud) tarife uygulama dénemine ait gelir gereksinimi
hesaplamalarinda yer alan tutarlara baz olan TUFE'yi,
» TUFEBVT : BVT hesaplamalarinda esas alinan TUFE'yi,

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi « TUFEi : i yilinin haziran ayi igin agiklanan TUFE'yi gdsterir

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S$. Gizli ve Ozel 17 Agdustos 2022
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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 yillan igin gergeklesen
yillik bakiyeler incelenerek projeksiyon dénemi igin net igletme
sermayesi dikkate alinmigtir. NiS tahmin edilirken gider tahakkuklari
veya ddénem kari vergi ylikimlGlikleri gibi kalemler dikkate alinmamisgtir.

mTL 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ticari Alacaklar 86 84 156 | 263 242 207 205 219
Diger Ticari Alacaklar 88 70 1 0 0 0 0 0
Stoklar 2 5 10 8 9 11 14 16
Gelir Tahakkuklari 85 54 47 | 201 184 158 157 167
Diger Dénen Varliklar 0 - (0)| - - - - -
Donen Varhklar 262 212 215 472 435 377 376 403
Ticari Borglar 195 211 278 507 425 322 288 288
Diger Kisa Vadeli YikiimItllikler 4 3 8 49 39 27 24 24
Kisa Vadeli Yiikiimliilliikler 199 214 286 | 555 465 349 311 312
Net [sletme Sermayesi 62 (1) (71) (83) (30) 28 65 91
INIS/Gaz Satiglart . -%6.3 -%3.1 %1.2 %1.3 %3.1 %41
NIS Degisimi (70)| (12) 54 57 37 26

Ticari alacaklar, satisi yapilan dogal gaza ydnelik serbest
serbest olmayan abonelerden alacaklari igermektedir.
Projeksiyon dénemi boyunca ticari alacak giin sayisi 30
olarak ongorilmistir,

ve

Stoklarin bliylk bir kismi yatinm malzeme stoklar, sayaglar

ve sarf malzemelerden olusmaktadir. Stok giin sayisi

hesaplamasinda maddi duran varliklar dikkate alinmis olup

projeksiyon dénemi i¢in stok giin sayisi 3 olarak
hesaplanmigtir.

Gelir tahakkuklan giin sayisi projeksiyon dénemi igin 25
olarak dikkate alinmistir.

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

Ticari borglar; dogal gaz alim tedarikgilerine ve diger tedarikgilere olan
borglar kapsamaktadir. BOTAS'a édenmeyen 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 igin uygulanan borg

giin sayisi 14 olarak hesaplanmaktadir.

Diger kisa vadeli yukimllliklerin giderlere orani projeksiyon dénemi igin

%1,8 olarak dikkate alinmigtir.

2019

2020

2021 2022-2026

Alacak Gun Sayis|
Stok Gin Saysi
Gelir Tahakkuklari Giin Sayis|

Diger Dénen Varliklar Gaz Satiglarina Oran1 %

38

44
%9,1

29

28
%90,0

32

4

16
%0,0'

30

3

27
%0,0

D. Gaz Borg Giln Sayisi
Diger Tedarikgiler Borg Giin Sayis|

Diger Kisa Vadeli Yukiimliilikler Giderlere Orant %

Gizli ve Ozel

98
11
%0,6

81
14
%0,3

74
19
%0,8

65
14
16%
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Indirgenmis Nakit Akimlari

KONYA

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

Gelir yaklasimi kapsaminda hesaplanan KONYA'nin 31 Mart 2022
itibariyla imtiyaz s6zlesmesi toplam degeri 995 milyon TL olarak tahmin
edilmektedir.

mTL MY19 MY20 MY21| 9A22 MY22 MY23 MY24 MY25 MY26 \\ MY33
Gelirler 750 917 1,210 “ 1,687 2,761 2,540 2,205 2,183 2,333 5,449
Satilan Dofal Gaz Maliyeti (B06) (759) (299) (1,319) {2,367} (1,983) (1,494) (1.330) (1,326) (2,733)
Briit Kar 144 158 211 368 394 557 7M1 853 1,007 2,716
Briit Kar Matji (%) %19 %17 %17 %22 %14 %22 %32 %39 %43 %50
Genel Yoénetim Glderleri (20) (24) (33) (45) (65) (80) (93) (106) (237)
Faallyet Giderleri (29) {34) (42) (56) (59) (87) (110) (133) (155) _(434)
FAVOK 95 100 137 254 290 406 521 627 747 2,045
FAVOK Marji (%) %13 %11 %11 %15 %10 %16 %24 %29 %32 %38
Amortisman (19) (29) (64) {51) (65) (75) (93) (115) (138) (373)
FVbK 75 71 73 203 225 331 428 512 608 1,673
FVOK Marji %12 %8 %13 %19 %23 %26 %31
Kurumlar Vergisi (5) (38) (60) (76) {96) (242)
Amortisman (-} 51 75 a3 115 138 373
qg rasyonel Nakit Akimlar | 249 368 462 551 651 1,804
|
NIS Degisimi " (64) (54) (57) (37) (26) 41)
Giivence Bedeli Degigimi 33 51 66 65 76 248
Yatinm Harcamalan (191) (260) (440) (516) (537) (938)
Serbest Nakit Akimlarn = 26 106 30 63 163 1,073
AOSM %71.7 %36.4 %26.8 %22.0 %18.7 %18.7
Krsmi Donem Etkisi 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Ortalama Dénem Etkdsi 0.38 125 225 325 4.25 11.25
Indirgeme Orani 0.82 0.57 043 0.35 0.28 0.09
Indirgenmis Nakit Akimi 21 60 13 22 47 94
mTL mTL
Indirgenmig Nakit Akimi (2022-2033) 708 Nihai DVT 7,198
Nihai DVT - Giivenice B. £=""5%6 ) (DL 4,505
Net Isletme Sermayesi (2021) BTA)) Nlhai DVT - Giivence B. 2,693
— Iskonto Faktérii 0.08
imtlyaz S6zlegmesl Degeri 995
- Deger 216
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi *9 aylik faaliyet giderleri genel yonetim + faaliyet giderlerini gostermektedir.
Ahlatci Dogal Gaz Dagrtim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel

PwC
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Gelir Yaklagimi
Duyarlilik Analizi - Konya

Duyarhlik Analizi

" owm mTL

—
Q Baglangig DVT 911 1,080
° Faaliyet Giderleri 935 1,055
o TL Enflasyon 947 1,045
e Yatirim Harcamalari 949 1,041
© Dogal Gaz Fiyatlan _ 980 | 1,019
(6 ] AOSM 980 | 1,011
@ Gaz Tiketimi o84 | 1,006
@ RMGO 987 | 1,003

Kaynack: Sirket Yonetimi, 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

KONYA'nin degerini etkileyen baz diizenlenmig varlik tabani,
AOSM, RMGO, faaliyet giderleri, gaz tiiketimi, dogal gaz fiyatlar
RMGO, faaliyet giderleri ve yatirnm harcamalar parametreleri
kullanilarak duyarlilik analizi yapiimistir. Bu kapsamda 31 Mart 2022
itibariyle sirket degeri 911 milyon TL ile 1,080 milyon TL araliginda
tahmin edilmistir.

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

e 2022 yili dénem basi diizenlenmis varlk tabaninin baz duruma
gbre %10 daha dlislik veya daha yliksek agiklanmasi

@ Faaliyet Giderleri: Tahmin edilen faaliyet giderlerinin projeksiyon
dénemi boyunca baz duruma goére %10 daha diisik veya ylksek
olmasi

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

° Yatirim Harcamalari: Projeksiyon donemi boyunca yatirnm
harcamalarinin baz duruma goére %20 daha diisik veya yliksek
olmasi

@ Dogal Gaz Fiyatlari: Projeksiyon dénemi boyunca tahmin edilen
dogal gaz fiyatiarini baz duruma gére %5 daha disiik veya daha
e yiksek olmasi

AOSM: Projeksiyon dénemindeki indirgeme oraninin baz duruma
gore 100 baz puan daha disuk veya daha yuksek olmasi,

e Gaz Tilketim: Projeksiyon dénemi boyunca tahmin edilen tiiketim
hacminin baz duruma gére %10 daha dusiik veya daha yiiksek
olmasi,

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

17 Agustos 2022
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1 Sézlegsme

Sozlesme (1/3)

Igindekiler | Giris | Calisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler
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2 Bilgi Kaynaklar) Igindekiler | Giris | Calisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler

Bilgi Kaynaklar

Aciklama

« TMS/TFRS'’ye uygun, bagdimsiz denetimden gegmis 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 tarihli
mali tablolar

« 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 tarihli VUK mali tablolar ve detay mizanlar

+ 2022 yilinin ilk 3 aylik dénemine ait aylik VUK mali tablolar

Mali Tablolar

» Gaz tiketim hacimleri (2019 — 2038 dénemlerini kapsayan)
« Abone ve gaz kullanici sayilari (2020— 2038 dénemlerini kapsayan)
i *= Personel sayilan (2020 - 2021 dénemlerini kapsayan)
mOum_.mmvS:m_ ve Diger . » Toplam Hat Uzunluklari (2020 — 2021 dénemlerini kapsayan)
‘Temel Bilgiler i » Sayag Sayilar (2019 — 2021 dénemlerini kapsayan)
i+ Sistem kullanim bedelleri
Birinci ve lkinci dénem tarife tablolari
Yillik bazda gergeklesen ve projeksiyon déneminde planlanan yatirim tutarlari ve detaylar

. » IMF World Economic Outlook Database
: Halka Agik Kaynaklar : « World Bank
: + Capital IQ

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
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Makroekonomik Varsayimlar

Enflasyon

% 2021 2022 2023 2024 2025 2026
TL Enflasyon - Dénem Sonu %36.1 _ %71.6 %29.9 %19.6 %15.1 %12.2
TL Enflasyon - Ortalama %19.4 %74.1 %43.0 %22.1 %17.5 %13.7
USD Enflasyon - Dénem Sonu %7.0 %7.0 %3.9 %2.1 %2.0 %2.0
USD Enflasyon - Ortalama %4.7 %8.0 %4.0 %2.3 %2.0 %2.0

Doviz Kurlan

2021 2022 2023 2024 2025 2026

TL /USD - Dénem Sonu 12,98 20.00 27.53 32.93 37.94 42.30

TL/USD - Ortalama 8.86 16.49 23.76 30.23 35.44 40.12

Kurumlar Vergisi

% 2021 . 2022 2023 2024 2025 2026

Kurumlar Vergisi Orani %25 %23 %20 %20 %20 %20

Kaynak: IMF, Bloomberg, PwC Analizi
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel 17 Agustos 2022
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Dogal Gaz Fiyat1 Tahminleri

Kisa Vade

BOTAS Dogal Gaz Tarifeleri (2022)

Serbest Olmaya

Serbest (<300K m 3

Ocak 1.86 2.23 6.30
Subat 1.86 2.23 6.30
Mart 1.86 2.23 6.30
Nisan 2.51 3.35 9.45
Mayis 2.51 3.35 945
Haziran 3.26 4.69 1042
Temmuz 3.26 4.69 10.42
Adustos 3.26 4.69 10.42
Eylil 4,08 586 13.02
Ekim 4.08 5.86 13.02
Kasm 4.08 5.86 13.02
Aralik 4.08 5.86 13.02
Ortalama Tarife (TL/m3) 2.64 3.52 8.84
BOTAS Dogal Gaz Tarifeleri tablosunda
boyali satirlar BOTAS tarafindan
agiklanan tarife tutarlarini, geri kalan
satirlar ise PwC tahminlerini
gostermektedir. Yillik ortalama maliyet,
aylik rakamlarin, 2019-2021 yillan
arasindaki Turkiye'deki gaz titketiminin
aylik dagiiminin ortalamalari ile
agirhklandinimasi ile hesaplanmigtir.
Kaynak: BOTAS, PwC Analizi
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel

PwC
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Dogal Gaz Fiyat1 Tahminleri

Uzun Vade

IMF Dogal Gaz Fiyati Tahminleri, Nisan 2022

IMF Tahminleri 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Dogal Gaz - Avrupa ($/MMBtu) 48.2 26.1 14.7 10.6 8.9 8.1
Degisim % -46% -44% -28% -16% -9%

PwC Degerleme Galigmasi Dogal Gaz Fiyat Degisimi Tahminleri, (2023-2039, %)

3% -3%

-44%

-46%

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Kaynak: IMF, Diinya Bankasi, PwC Analizi

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Eneriji ve Yatinm A.S.
PwC

-3%

2030

-3%

2031

-3%

2032

0% 0% 0%

3% 3% -3%

2033 2034 2035 2036 2037 2038

Gizli ve Ozel

Degerleme galigmasinda 2023 — 2027

yillari arasinda dogal gaz maliyetinin
nasil degiseceginin tahmin edilmesi
agsamasinda IMF'nin Avrupa Bélgesi $
bazli fiyat tahminleri dikkate alinmistir.
Uzun vadeli gaz fiyati degisim tahminleri
icin ise Dinya Bankasi'nin 2021 yili
Ekim ayinda yayinlamis oldugu
Commodities Price Forecast yayinindan
faydalaniimistir. Diinya Bankasi
tahminlerine gére 2035 yilinda dogal
gaz fiyatinin $/Mmbtu cinsinden 6,5
seviyesinde gerceklesmesi
bekienmektedir. 2035 yili sonrasinda
dair dogal gaz fiyatinin nominal olarak
ayni seviyede kalacagi tahmin
edilmektedir.

17 Agustos 2022
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Agirhkl Ortalama Sermaye Maliyeti

Parametre Hesaplama 2022 2023 2024 2025 2026  2027-2039
Risksiz Faiz Orani (RFO)  a | %738 %348 %245 %193 %1538 %15.7
Variik Betas! b 053 053 053 053 053 0.53
Borg/Sermaye Orani ¢ %563 %56.3 %56.3 %56.3 %56.3 %56.3
Hedef Kaldrag Oran d=(1/(1+1/c)) %360 %360 %360 %360 %36.0 %36.0
Sermaye Betas| e=b*(1+c*(14)) 076 077 077 077 077 0.77
Piyasa Risk Primi (PRP)  f %65 %65 %65 %65 %65 %6.5
Sermaye Maliyeti g=ate*f %78.8 %39.9 %29.5 %243 %20.8 %20.8
Vergi Orant h %230 %200 %200 %200 %20.0 %20.0
Borg Primi [ %30 %30 %30 %30 %3.0 %3.0
Borg Maliyeti j=(a+i)*(1-h) %59.2 %30.3 %22.0 %17.9 %15.0 %15.0
AOSM ksj'dig*(1-d) %717 %364 %268 %220 %18.7 %18.7
Agiklama i

Calisma kapsaminda kullanilan RFO tahmin ydntemi bir sonraki sayfada ayrintili olarak agiklanmigtir.

._Amqm__mm:_.__mv:__. sirket analiz dikkate alinarak hesaplanmigtir. Miller - Modigliani formuilii:
Varlik Betas| = Sermaye Betasi / (1+ Borg/ Sermaye*(1-Vergi Orani))
Karsilastinlabilir sirket analizi sonuclari dikkate alinarak tahmin edilmistir.
Hedef Kaldirag Orani = Borg / (Borg + Sermaye)
Sermaye Betasi: Varlik Betasi*(1+B/S*(1-Vergi Orani))

PwC analizlerine dayanarak PRP %6,5 olarak tahmin edilmistir (Hisse senedi piyasasi
ortalama kazanci ile ortalama risksiz tahvil getirisi arasindaki ge¢cmis verilere dayanan fark).

Sermaye Maliyeti = (RFO) + Beta x (PRP)
Turkiye Kurumlar Vergisi olarak dikkate alinmigtir.

Tahmini diizeltiimig borglanma primi dikkate alinmigtir.
Borg Maliyeti = (RFO + Borg Primi)*(1-Vergi Orani)
AOSM =[(Sermaye maliyeti * (1-Borg/(Borg + Sermaye))] + [Bor¢ maliyeti *(Bor¢/(Borg + Serma

Kaynak: Capital |Q, PwC Analizi
Anhlatct Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel

PwC
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Varlik Betas:
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. ; Sermaye Piyasa Degeri 5 yillik Ort. Vergi Varlik
Sirket Adi Ulke Betasi (USD m) Borg/Sermaye Orani (% Betasi
‘EnefisaEneriAS.  Tikye 087 s AR e e Y e SRR
Baskent Dogalgaz Dagitim Gayrimenkul Yatirim C Turkiye 3.72 638 %10 3.44
Ortalama 097 877 %56 %20 0.53

Varlik betast hesaplamasinda Tirkiye'de halka agik, elektrik ve
dogal gaz dagitimi alaninda faaliyeti bulunan sirketler dikkate
alinmistir. Varlik betasi analizi sonuglari incelendiginde Bagkent
Dagol Gaz Dagitim sirketi igin ortaya ¢ikan varlik betasinin
anlamli bir gosterge olmadigina kanaat getirilmigtir.

Kaynak: Capital 1Q, PwC Analizi

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel
PwC

Degerleme galismasi kapsaminda dikkate alinacak varlik betasi
sadece Enerjisa Enerji A.S.’nin analiz sonuglar dikkate alinarak,
0,53 olarak belirlenmistir. Borg/sermaye oraninin hesaplanmasi
asamasinda ise analizde dikkate alinmis her iki sirket gegcmis 5

yillik ortalama borg/sermaye oranlari (%56} kullaniimigtir.

17 Adustos 2022
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Risksiz Faiz Orani
Dolayli Tahmin Metodu

Yéntem 1

Enflasyon

p—  Risksiz

Ll Getiri Bazi Farki

Yoéntem 2

Enflasyon Reel Faiz
Tahmini Orani

RFO,

Kaynak: IMF, Capital 1Q, Bloomberg, PWC Analizi

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel
PwC
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Hesaplama Yontemi

Calisma kapsaminda kullanilan RFO oranlari; yandaki gekilde
gosterilen iki yontemin ortalamasi hesaplanarak tahmin edilmigtir.
Hesaplamada kullanilan unsurlarin tahminlere yénelik izlenmig
yontemden agagida bahsedilmektedir:

Risksiz Getiri Baz : Risksiz getiri bazi olarak; 30 yil vadeli $
cinsinden normalize ABD Hazinesi Tahvil Getirisi (%3,0) ve reel faiz
orani dikkate alinmigtir. S6z konusu getiri belirlenirken piyasadaki
mevcut getiri oranlarinin uzun vadeli beklentilerin bir géstergesi
olamayacagi varsayimi altinda uzun dénem reel faiz ve blyime
tahminleri dikkate alinmigtir.

Ulke/Bolge Risk Primleri: Bu analiz kapsaminda, Tirkiye igin Ulke
risk primi dikkate alinmistir. Ulke risk primi tahmin edilirken,
Turkiye'nin gergeklesmis 5 yillik $ cinsinden ortalama CDS primleri
ile ABD 5 yillik ortalama CDS primi karsilastirilmig, aradaki farkin
Tarkiye’nin risk priminin géstergesi olacagdi varsayilmistir.

Enflasyon Farki: ABD ile Tirkiye enflasyon tahminleri arasindaki fark
dikkate alinmigtir.

Enflasyon Tahmini: 2021 yili igin %36,1 olarak gergeklesirken, 2022
yili igin %71,6 dngorilen enflasyon tahmini dikkate alinmistir.

~ Reel Faiz Orani: 2022 yil igin %0, 2023 yili igin %3, 2024 yili igin
%2,5, takip eden yillar igin ise %2 olarak dikkate alinan reel faiz
oranidir.

17 Agustos 2022
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VUK Bilanco — 2021

Enerya Gegmig Mali Tablolar

Antalya

Aydin

Denlzil

Nat Igietme Sermayesl

Ay din Denlzll
122021 | 3142.2021 | 3142

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

Keraman Konya

1 [ 3322000 w_._u_u___.‘,“_..: 122021 [ 31123021

Ditzsttlimiy_D3nen Variikiar

56,8 1244
01 25
26 954
6.1 244
M7 60
ek 252
12 a7
65 155
84,1 1568

69,1 711

NMakit Ve Nakit Benzarierd " 117.8
Ticari Alacaklar 1244 18,9 26,0 43,8 26,9 1564
Diger Alacaklar 25 0,1 0.0 0.2 0.0 12
Stoklar 95,4 100 1.9 2,6 30,0 159,7
Gelir Tahakkuklan 241 35 126 27,8 55 46,8
Dider Donen Varlklar 6,0 0.4 3.5 3.7 2,1 20,7
Dénen Varliklar 2975 39 52,5 844 86 502,4
Ticari Alecaklar 0.2 0,0 0.0 0,0 00 01
Madd| Duran Veriklar 3514 59,3 167.8 193,2 102,0 6914
Maddi Oimayan Duren Varlklar 47 08 24 23 14 12,8
Glder Tahakkuklan 0,7 0,1 04 04 01 13
Duran Vartiklar 3s7,0 60,2 170,8 1958 1036 705,7
Toplam Varliklar 854,5 100,0 223,1 280,3 172,2 1.208,0
Ticeri Borgler 156,8 251 60,9 79,8 40,4 2775
Dijer Borglar 2 711 73 37,0 28,2 16,6 171.4
Vergi Yukamididkleri 53 3,2 4.2 08 1.9 22 1.2 7.2
Glder Tahakkuktan 7.0 57 12,7 0.6 3.0 24 1.4 13,8
r Ka Vadeli Yokamllikler 74 54 35 0.5 0.1 0.2 0.2 5.2
Kiza Vadell Yikimidldkier 2159 187,5 2483 M4 102,3 112,8 53,8 475,2
Mali Borglar - - - - - - 05 - -
Giivence Bedelleri 46,9 70,1 59,9 128,0 189 36.6 .4 D1 252,6
ider Uzun Vodsll ¥ Gkmier 08 16 12 2 0.7 0.9 1.5 08 35
Uzun Vadell Yikimlidilkler 47,7 i 61,1 130,2 19,6 7.5 734 B8 256,1
Odenmly Sermaye 80 80,0 30,0 36,0 10,0 9.0 14,0 8,0 10,2
Sermaye Yedekleri 578 2208 1253 162,7 284 69,7 88,9 48,6 278,1
Kar Yedekles - 06 - 2,0 0,0 - 53 - 8,2
Gegmis Yiller Karfan 423 60,6 27,7 70,7 11,8 14,8 - 229 1738
Gegmig Yiller Zererian (-) 4,0) 9,3) (8.6) - (5,0 2.5) - - -
Nol Ddnem Kan 4.7 157 124 4.7 07 {B.3) 21) _{0.8) 6.3
klar 106,8 3483 186.8 Ie0 46,0 82,7 1041 78,6 ATET
Toplam YikdmiGlikler 234,6 8358 4154 854.5 100,0 23,1 290,3 172,2 1.208,0
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Abhlatel Dogal Gaz Dagitim Eneriji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel

PwC

269 156,4
00 1.2
30,0 159,7
55 45,8
2.1 20,7
84 385
31 170
33 215
404 2775
16,6 1714
1,2 7.2
14 13,9
S, - W | 1
50 475
18 180
42 285
® {70),
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VUK Gelir Tablosu - 2021

Enerya Ge¢gmis Mali Tablolar
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Aksaray Antalya Aydin Denizli Eregli Erzincan Kapadokya  Karaman Konya
Net Satiglar 202 425 355 750 117 164 333 179 1,209
Sabglarin Maliyeli (179) (361) (306) (703) (110) (156) (320) (172) (1.132)
Briit Kar 23 64 49 a7 7 8 14 7 k4
Faaliyet Giderleri (-} (2) {5) (3) (6) (1 (2) (2) (2) (8)
Esas Faaliyet Kari 21 59 46 4 ] 5 1" 6 689
Diger Faal.Olagan Gelir Ve Karlar 2 3 2 12 1 3 3 2 24
Diger Faal.Olagan Gider Ve Zararlar 3) 3) 2) (9) ) (2) 3) 2) (14)
Finansman Giderleri (11) (29) {25) (28) (3) (12) {9) (4} (54)
Olagan Kar veya Zarar 10 30 22 16 3 (6) 2 1 26
Olagandigi Gelr Ve Kérlar 1 1 1 1 0 1 1 0 1
Olagandis Gider Ve Zararlar (-) (3) (8) (5) (9) (1) (3) (5) (2) (16):
Vergi Oncesi Kan 7 23 18 8 1 (8) (2) (1) 1
Vergi Gelir / {Gideri) (2) (N (5) (3) (1) = W] (0) (5)
Do6nem Net Kan 5 16 12 5 1 {8) (2) (1) 6

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Ahlatci Dodal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel
PwC
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10 Kisaltmalar

Kisaltmalar (1/2)
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Terim Tanim Terim Tanim

$/USD Amerikan Dolari IMF Uluslararasi Para Fonu

% Yiizde INA _:L_Bmsaﬂm Nakit Akimlari

ad. Anlamli Degil K Bin

AS. Anonim Sirketi km | Kilometre

ABD Amerika Birlesik Devletleri m Milyon .

AOSM Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti m?®/ Sm? Metrekip / Standart metrekip

BVT Baglangi¢ Varlik Tabani m.d. Mevcut Degil |

DVT Diizeltilmis Varlik Tabani MGT Makul Getiri Tutan

EPDK Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu MMBtu Milyon British thermal unit

FAVOK _ulm_N. Amortisman ve Vergi Oncesi Kar MY Mali Yil

FVOK Faiz ve Vergi Oncesi Kar Nis Net Isletme Sermayesi

PRP Piyasa Risk Primi Ort. Ortalama -
Ahlatc1 Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Agustos 2022
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10 Kisaltmalar

Kisaltmalar (2/2)

Terim Tanim

RFO Risksiz Faiz Orani

PwC PriceWaterhouseCoopers

SKB Sistem Kullanim Bedeli

$D mwxo, Degeri

SRP Sirket Risk Primi

TL Tirk Lirast

TOFE Tiiketici Fiyat Endeksi

OFE Uretici Fiyat Endeksi

VUK Vergi Usul Kanunu

vsic Verimlilik Sonrasi Isletme Gideri

YBBO Yillik Bilegik Biiyiime Orani
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel

PwC
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