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1. Girig

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

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

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

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

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

1.1. Raporun Amaci

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

1.2. Proje Ekibi

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1.4. Simrlayic Sartlar

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

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

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

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

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

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

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

2.21. Sermaye ve Ortakhk Yapisi

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

kil 1: Ortakhk Yaps:

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

Energizer Turkey SARL 50.550.000 %30 50.550.000 %30 - - - .
Nominal Sermaye 168.500.000 %100 168.500.000 %100 168.500.000 %100 168.500.000 %100

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

2.3. Faaliyetlere lliskin Bilgiler

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

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

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

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

Koynak: Sirket

Bagh Otaklik

ve Bitls Tarihleri

Lisans Baglangig Tarihi

Lisans Sona Erme Tarihi

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

Enerya Kapadokya Gaz Dagitim A.S.

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

16 Subat 2006

5 Aralik 2003

21 Haziran 2004
12 Ekim 2006

29 Eyliil 2005

25 Mayis 2004

14 Temmuz 2006
4 Agustos 2006
21 Agustos 2008

Kmynok: Jirket

.E

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

ey

21 Afustos 2038
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3. Sektdrel Bilgiler

3.1. Tiirkiye Dogal Gaz Piyasas: Genel Igleyisi

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

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

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

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

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

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

DEPOLAMA
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ILETIM
(BOTAS)

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

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

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

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

Liman Hizmetleri

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

*  Dofal Gaz ve LNG Ticareti

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




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

3.2. Tiirkiye Dogal Gaz Piyasas: Genel Garlinlimii

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

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

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

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

Kaynak; EPDK, Yakif Yatim




4. Blylimeyi Desteklemesi Beklenen Unsurlar
4.1. Glicli biliylime dinamikleri

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

tibaryla MUfus Gelisimi

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

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

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

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

Yapo®

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

MUl

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

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

Toplam hanehalk igindeki oram (%)*

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

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

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

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

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

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

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




kil 11: Sirket Dafoim Sirketlerinin Sebeke ve Abone Penetrasyanlan

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

Kaynak; Sirket, Vakif Yatirrm
02T sonu itibarigla

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

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

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

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

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

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

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

4.5. Glivence bedelleri ile desteklenen nakit akislan

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

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

ekil 13:  Sirket"in Bafimaiz Denatimden e Bilanco Kalemleri
BILANCO (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06,2022
Denen Yarliclar TATB37 144 749,890,491  1.615.478.320  L.534.564.108
Makit ve nakit benzerieri 200, 170,841 143,633,827 269.886.357 335,948,133
Finansal yatiremlar a a a B.350.524
Ticari alacaklar A, 654 454 A1, 7RO AN B3%,903. 337 T97.915.710
Diger alacaklar J4h, 045 5046, 708 431.928.922 1.316.271.533
Tiirew araclar 19171742 14,355,413 ] i
Stoiiar 13.591.112 12,653,896 12.000.649 32.454.914
Perjin cxlenemiby gicerler 12,772,340 14,659,933 0. 481059 pIREL R
Carl ddnem vergiiiyle Bgili varkiklar 4,451,248 1.224.542 1.365.020 1803 484
Dider ddnen varlikla 0,297,564 15.062.332 43,912.944 14,680,871
Duran Varliklar LI34.167.568 1.450.216.896 1,923,085 533  4.600.B02.174
Diger alacaklar 1.321.987 1,368,490 1,393,874 420,812
Maddi duran varliklar PGA.50T.978  1.051.759.943  1.370.648.672 4, 481_765.03)
Pesin ddenmis glderler 23,754 13.754 o i
Hullanwn hakks variddary 15,060,951 12.191.938 B.5T9 453 15,503,809
Madd] almayan duran warl kLar 35.239.397 45583014 61,713,734 &6 711701
Ertelenmiy vergl variifs 198.339.958 228 887.07T% 481,099, 548 35.996.819
Diger duran varlddar 15.578.543 12.402.122 B 0 ]
TOPLAM VARLIKLAR 198,804,714 1.200.107.388  3.548.863,943  7.135.366.472
Kiza Vadell Ylklmilililer 1.5%4.721. 478  1,729,502.574 1.383.891.937 3.128.132. 739
Hisa vadell borclanmalar 40,000, 000 40, 004 000 o ]
Uzun vadeli borglanmalarnin kisa vadeli
kisimiary 143,585,554 148,857,383 120.459.617 157,136,771
Ticari borglar 534,499,159 494, 530.830 BEA ST 144 00, 947504
Calpantara saflaman faydalar kagsaminda
barglar 11,885, 280 8.128.938 11,385 880 14,257,165
Diger barglar 819,085,441 937.506.005  1.271,269.70% 1990, 790422
Ertelenmiy gelirler 33.230.487 #1,191.035 54,717,888 64,537,449
Dénem kar wergl yiklm g 5.911.059 931,934 5. 170,049 T3.971.662
His & vadell karg bidar B. 419,495 8,594,449 T.B81.319 14,231,228
Diger Kisa Vadell Yikimikber i 0 26.121.500 12,259,134
Uzain Vadel YikdmRikikler $20.385.706 970,853,558  1.509.093,744  1,608,155,898
Uizun vadeli borglanmalar 416,913,758 393, 360.283 813,828,260 B10.045. 762
Difer barglar 1100, 000 100000 il 1,257.2%4
Ervelerimis gelirler 476,671,005 557.106.283 B76.009 065 TT4, 37819
Lizun vaidsli kargdiklar 7.331.543 7.697.155 15, 446,129 10,338,447
Ertelenmiy vergl yilmi{iligi 9.369.300 5,480,837 3,750,250 1.136.19%9
Crkaynailar -S3330T_ 467  -500, 248,744 344,112,738 1.199.07T7.834
Ana artakhifia alt Gakaynaklar -498.001,048 489, 24T 5T -330,873.652 1.050.D67.859%
Odenmis sermaye 148, 500,000 168, 500000 168.500.000 168, 500,000
Sermaye diizeltme farklan 49,355 49.3155 43,355 49.355
Paylara iligkin primier 3.245.000 3,245,000 3.245.000 3.245.000
Kardan ayrilan Kisiianmig yedekler 14,499, 479 16975488 WAKIF Y EREELE i U ] DB
Mate Loailuka Mrdin Caa. Park M
] ediklag 343
19 Fau

tar Vi3 B2 DL EILN

1 0LAR] AT AR T



Bar weya zaranda yenbden

sinaflandirimayacsk birlkmig diger kapsamd:

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

sinflandirdacak birfonis diger kapsamb

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

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

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

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

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

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

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

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

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

[mis Konsalide Gallr Tablosu Kalemler

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

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

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

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

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

kil 16: Sirket Konsofide Het Sats Gelirleri wve Satislarin Maiyeti

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

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

Kaynak: Sirket

Baglants Adet 2019 2020 2021 6AZ1 6A22
Aksaray 79.442 88.430 101.197 94.293 104.163
Antalya 122.297 143.996 173.455 153.730 187.813
Aydin 82.092 99.295 120.386 105.503 132.962
Denizli 244,754 262.694 282.307 274.491 292.082
Eregli 38.112 40.391 45.056 41.174 46.249
Erzincan 49.567 54.236 64.540 63.018 65.928
Nevsehir 65.477 69.631 78.755 73.436 BD.384
Nigde 68.647 72.420 78.086 74.367 79.044
Karaman 63.330 66.977 73.945 68.120 75.351
Konya 419.950 462.414 508.277 472.970 521.756
Toplam 1.233.668 1.360.484  1.526.004 1.421.102 1.585.732

Kaynak: Sirket
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itm Sirketlerinin Ba@imsiz Birim Saylan (BBS)

Baglant! BBS* 2019 2020 2021 6AZ1 6A22
Aksaray 93456 102875 114301 109.053 117.3864
Antalya 129.911 152,466 183,153 162,865 197.924
Ayehin 84.841 102.587 124,146 109.018 137.302
Deniali 272.463 290.598 315,875 299.836 326,193
Eregli 43,089 45,079 48.154 46,250 49,365
Erzincan 55,698 60,475 47.829 63,434 69,309
Nevsehir 69.385 73.647 82.128 77.794 83.808
Nigde 72.745 76.597 81.430 78.780 B2.411
Karaman 70,231 74.039 80.042 76.415 81.594
Konya 491.037 534,494 584.906 551.825 599.342
Toplam 1.383.056  1.512.857  1.681.B64  1.575.270  1.744.634

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

aill 19  Sirket Gaz Sates Hacmi (m?)

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

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

*FVOK: Brit Kér - Foaliyet Giderleri
“=EAVOK: FYOK « Amortisman Giderleri
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6. Degerleme
6.1. Degerleme Yontemleri

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

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

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

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

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

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

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

6.1.1.1.2. Net 5ati5 Gelirleri Projeksiyonu

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

Tarife belirleme siireci

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Yillrk gelir gereksinimi hesaplamalary

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

GG, = YB, + IGEI

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

Y&, ;¢ tarife yiling iliskin yatirem bilesenini,

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

Yatirim bileseni hesaplamalari

Yatiram bileseni, her tarife yili icin asofidoki sekilde hesaplamr,

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

f : Tarife vyguloma dinemindeki her bir tarife yhim,

Y8, : ¢ tarife yiling iliskin yatirmm bifesening,

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

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

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

hesaplamalaninda dikkate aliman yatirim diizeltme bilesenini gisterir.
Variik tabam hesaplamalarn

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

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

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

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

¥ o 0 yilr THY; dederini,

s : Itfa siiresini,

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

TUFEss  : BVT hesaplamalarinda esas alinan TUFEyi,

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

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

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

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

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

DVT, =DVT, +Y, .,

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

DVT, i tarife yali bast DVT dederini,

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

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

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

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

" (DVT, + DVT,,)

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

Difzenlenmis sebeke yatirim harcamalar

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

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

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

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

al Bagiantr gelirieri,

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

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

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

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

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

Yabtinmlarin itfas

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

Makul getiri tutan ve reel makul getiri oram hesaplamasr

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

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

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

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

MMGO  : Mominal makul getirf oranimi,

kg : Borg maliyeti orgmm (%),

Wy : Koynaklar igerisinde borclarin afirlngin,

¥ : Kurumlar vergisi oramm (%),

k, : Ozkaynak matiyeti oranim (%),

Wy : Keymaklar Igerisinde dzkaymakiann agurlidfine gasterir,

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

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

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

k. =g +Px(n)

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

Fad ¢ Piyasa getirising (%),

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

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

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

{1+HM{JI}}

M Sl ottt <

o (1+BE)

BE ; Tiirkive Cumburiyet Merkez Bankast tarafindan agiklanan beklenmen enflasyon

aramni (%) gdsterir,

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

" (1+ RMGOR)

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

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

Yatirim tavam

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

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

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

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

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

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

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

Yatirim dizeltme bileseni hesaplamalart

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

b} (ud-T1} tarife uygulama ddneminin itk yilr igin, stz konusu yila aft TNY; dederinin TNYs
dederini asan kismi miiteakip tarife yrling aktanir, Aksi durumda, stz konusu yila ait TNY:
dederi degrudan dikkate alinr. .
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