¢} (b) bendi kapsaminda tespit edilen TNYs dederinl asan kisim lle jud-1) tarife uwguioma
dineminin Ikincl ywhina ait TNY; dederi foplammnin ilgill wila ait TNYs degerini agan kismm
miiteakip tarife yiling aktarhir, Aksi durumda, séz konusu yila ait TNY; dederi ile ilgili wila
oktarifan toplam tutar dikkate alimr. Bu wintemw, (ud-1) tarlfe wygulama dimeminin difer
tarife yiltan Igin de wyqulamr,

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

el 1

£ : Tarife uygulama dinemindeki her bir tarife yilin,

L : Tarife wyquiama dénemini,

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

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

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

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

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

Diizenlenmis igletme giderlerine iliskin genel ilkeler

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Dirzenlenmis isletme giderierinin unsurlar

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

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

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

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

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

b)

¢l

Gelirler

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

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

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

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

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

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

il

lg tesisat istem gelirleri %0,

Sertifika hizmet gelirleri %0,

Sayac acma-kapama gelirler] %0,

Yan hizmet gelirieri %0,

(n ddemeli sayac dedisim gelirleri %0,

Ql¢iim ekipmam muayene gelirier] %0,

Kalibrasyon gelirleri &0,

Kira gelirierl %50,

Hasar gelirteri %0,

Hat-tap operasyon gelirler] %0,

sartname satis gelirleri %0,

Sahip clunan sebeke dising verflen hizmet gelirleri %50,

Usulsiiz gaz kullanim gelirteri %0,

Sigorta tazmin gelirleri %0,

Baglants hattr kontrol gelirler] %0,

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

Dagrtim foaliyeti kapsarmindoki egitim hizmet gelirleri %50,

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

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

. 3 A5
L din Cad. Pa Sitenl
v r CLP Tt d
ii 11407 Fax @7
WF i LT

Sl No: M5T271
L VL0 323003 3759
We O-M5P0SRE AR



(2} Tarife hesaplamalaring dahil ediimeyen gelirier sunlardr:

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

¢}  Konusu kalmayan karsiik gelirierd,

¢ Menkul kiymet salis gelirleri,

d]  Gecikme zarmimn gelirleri,

e}  Kambiyo gelirlerd,

I Tesvik gelirleri,

g) Ik madde maizeme satrs geliri,

2] Smam fazlas gelirieri,

hl  Kocok gaz kuflonimindan elde edilen gelirler,

1} Tazminat ve ceza gelirleri,

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

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

Isletme sermayesi gideri

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

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

1aud ]

12

» RMGO

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

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

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

YB_ = i{‘t’ﬂfm +YB], )

(]

t : Tarife uygulama danemindeki her bir tarife yili,

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

m : Her bir miigteri grubunu,

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

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

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

YB, =YB’ =« YDA

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

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

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

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

=]

t : Tarife vyguloma dinemindeki her bir Earife yilinr,

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

m : Her bir misteri grubunu,

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

diinemi basi itibariyla dederini,

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

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

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

IGB], = 1GB” x IGDA,_

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

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

Miigteri gruplarina ait toplam gelir gereksinimi

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

GG, =YB_+IGB,

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

Tarifeye esas tiketim miktariar

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

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

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

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

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

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

Sistem kullanim bedellerinin hesaplanmas:

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

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

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

Hizmet kalitesi ve performans tegviki

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

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

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

i : KF uyguiama ddnemini,

k : j-1 dineminin son ayinr,

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

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

KF; : J démemi icin tespit edilen KF dederini,

(3) Dagitrm girketinin ¢ tarife yrlr sonu itibariyle;

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

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

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

Sistem kullanim bedellerinin gincellenmesi

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

6.1.1.1.4, Amortisman Giderleri Projeksiyonu

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

6.1.1.1.5. Net isletme Sermayesi Projeksiyonu

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

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

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

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

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

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

6.1.1.1.7. Varhk Tabam Projeksiyonu

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

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

6.1.1.1.8. Yatinm Harcamalan Projeksiyonu

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

Yatinm Harcamalars (TL) 2022T 2023T 1024T 2025T
Yatirim Harcamalar 512.648.706 T43.435.142  1.755.359.693  1.495.893.166
Satrslara oram K5k %4,9 £6,1 %35,
Yatinm Harcamalars (TL) 2026T 2027T 2028T 1029T
Yatim Harcamalamn 2,000,472.507  1.928,.537.5%9  2.646.121.597  1.900.985.646
satislara oram 6,8 LT %5,2 4,7
Yatirim Harcamalar: (TL 20307 20317 20327 2033T
Yatirim Harcamalam 3.376.575.000  3.604.337.181 3.966.923.274 4,273,588, 361
Sabiglara oram — %4,4 %3,9 %3,5 %3,2
Yatwim Harcamalar (TL 20347 2035T 2036T Z037T 2038T
Yatirim Harcamalan 3.752.726.928 4.340.518.582 4.483.800.004 973.953.052 1.032.216.049
Satiglara oram %4 %3,3 %4,6 %2,0 %1,8
E;n'_uﬂk f Yatirnm
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6.1.1.1.9. Alirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

. Foreks, Vakif Yatirom

Kynak:

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

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

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

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

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

Ahlater Dofial Gaz Kaldvrach Beta Hesaplamasa

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

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

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

Kurumlar Vergisi Oram (2022) %130

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

Ahlatc Dogal Gaz Kaldiragh Beta 0,83

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

Enerya Aksaray 109,500 119,398 129.016 137.845 146,352 154,106
Enerya Aydin 138.387 158.911 178.288 200.430 217.032 246774
Enerya Erzincan 67.332 69,696 71.578 73.338 753,056 77.811
Enerya Konva 557.878 595.932 633.718 663939 695,979 742,935
Enerva Kapadokya 166527 177.380 186.798 196.892 207.500 220.772
Enerya Karaman 80.734 83.218 86.042 88.749 91.512 96.040
Enerya Denizli 313.562 335.316 7.9 373,661 390,883 406052
Enerya Eregli 47.459 S0.403 54.140 57.450 61.172 64122
Enerya Antalya 202,454 230,061 260.592 291.677 340.293 A0, 298
Toplam Abone Sayis: 1.683,834 1.820.335 1.957.192 1.083.981 2.225.778 2.412.952
Abone Sayisi 2028T 20297 20307 2031T 20327 2033T
Enerya Aksaray 161.331 168.535 175.489 182.317 188.534 194,659
Enerya Aydin 281.655 315.465 349.112 BT TR 423,471 454,584
Enerya Erzincan 80.749 83.826 B7.558 90.929 94,253 97218
Enerya Komya 787.432 829,952 872.376 915.598 959,945 1.005.504
Enerya Kapadokya 234,612 248,127 261.465 272,855 281,554 293.512
Enerya Karaman 101.178 106.252 111.775 116.480 120,641 124,690
Enerya Denizli 422.199 436,782 450.760 463,752 476,072 48B.677
Enerya Eredli 65.879 &7.620 68_806 70.005 71.120 72.149
Enerva Antalva 476,900 551,085 623.146 694,140 770,634 B52.353
Toplam Abone Say1s 2.611.935 2.807.645 3.000.488 3.193.838 3.388.244 3.583.347
Enmerya Aksaray 0 o 0 0 D
Enerya Aydin 491,533 529.189 568.748 GOF.237 46,202
Enerya Erzincan 100,057 102,844 105. 746 0 0
Enerya Konya 0 0 0 0 0
Enerya Kapadokya 302.709 311.903 0 0 0
Enerya Karaman 127.465 130,274 133,163 0 0
Enerya Denizli 501.269 514,018 0 0 0
Enerya Eregli 0 0 0 o
Enerya Antalya 925.059 1.008.884 1.093.363 0 0
Toplam Abone Sayisi 2.448.091 2.597.113 1.901.020 607,237 ¥

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

Bliytime
FvOK

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

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

Satislara arann
Givence Bedelleri Degisimi

Imtiyaz dénemi sonu varhik tabam ger ddemesi

2022T 2023T
9.190.752.799 15.221.504.482 20.595.121.016 25.866.556.599

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

-152.636.804  -208.820.053

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

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

512,648,706  -T43.435.142

%56 4.9
102.967.776 135.821.569

20247 20Z5T

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

%507.6 %438,6

- 76,645,490 -B6.767.577

-1.155.359.693 -1.495.893.166

56,1 %5.8
176.541.170 197.492.000

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

kskonto Edilmis Makit Akimlan - {Haziran 30, 2022)

246.176.175 371.101.597

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

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




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

Satis gelirleri (met) 76.466.105.468 93.121.050.757 111.B74.765.904 134.733.397.0M1
Biiylime %22,6 %21,8 %20,1 20,4
FVOK 6.572.994.978 8.078.194.355 B.978.785.492 10.926.589.759
Operasyonel Kar Marj %86 %B,7 %80 %81
Efektif Vergi -1.314.598.99% -1.615.658.871 -1.795.757.098 -2.185.317.952
Vergi Sonras) Net Operasyonel Kar/Zarar 5.258.395.983 6.462.635.484 7.183.028.394  B.741.271.807
+ Amortisman 1.198.869.235 1.420.583.883  1.662.524.057 1.925.113.201
FAVOK T.771.864.214  9.498.878.238 10.641.309.549 12.851.802.960
FAVOK Mar %10,2 %10,2 %9,5 %9,5
Yatinm Harcamalan/Amaortisman £281.6 %2537 %1386 %2120
+/- Calrsma Sermayesindeki Degigim 142,694,917 -169.764.602 -402.923.108 -278.722.864
Yatinm Harcamalan -3.376.575.070 -3.604,337.181 -3.966.923.274 -4.273.588.961
Satrzlara oram %4, 4 %3,9 %3,5 %3.2
Givence Bedelleri Degisimi 721.950.393 852,.552.469  1.003.727.516  1.174.631.388
Imtiyaz dénemi sonu varlik tabam geri Gdemesi
glivence bedelleri geri ddemesi sonrasi) 1] 1] 0 ]
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Alkimian 3.945.335.458 5.301.199.257  6.285.279.801  7.B46.250.300
Iskonto Faktdri 0,22 0,18 0,15 0,13
Iskonto Edilmis Makit Akimlan - (Haziran 30, 2022) B67.384.282 975.421.230 972.393.054  1.010.763.040
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INDIRGENMIS HAKIT AKIMLARI - TL
Satrs gelirleri (net)

Bihyiime
FVOK

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

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

Satislara oram
Girence Bedelleri Degisimi

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

20347

109.842.507.180

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

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

10.650.568.659

20357 20367 2037T

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

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

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

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

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

0 7.717.354.642 10.508.112.783

20387 20297

131.133.111.465 96.857.182.051 48.894.160.682 57.184.667.040

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

%166,9
537.232.530

-1.032.216.049

%1,8
491,043,363

0 7.940.218.985

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

17.319.886.962
0.1
1.867.337.152

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

2.804.547.162 7.940.218.985
0,05 0,04
148.282.688  351.358.6047

Koynak; ¥akef Yatram

48

rumtyr WO, 572 003 3150

grsms Mo D80 MLCEIN.GATFRAT



6.1.2. INA Analizi Sonucu

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

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

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

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

Hayngk: Yakif Yabinim
6.1.3. Carpan Analizi

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

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

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

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

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

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

wi WERHUL DEGERLER A S
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Benzer Sirketler - Yurt ici

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

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

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

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

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

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

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

Gayrimeniul Yatrim dafptim lisans fle Ankara il sinelan igerisinde 11

Ortakhigi A5, Adstod 3007 tarihinden itisaren 30 wil slire e

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

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

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

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

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

Esenboga Elekirik retim *iBSE:ESEN
A,

Galata Wind Enerfl A5, IBSE:GWIND

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

w Wi ]‘k,]rv!t .||.5..

Naturel eniieneblilr — IBSEMATEN

Enprii Ticaret Anonkm
Sirketl

i T Bt EE

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

Pamed Yenilenebilir IBSEIPAMEL

Elektrik (retim 4.5,

Zoriu Enerfi Elekirix ISE:FOREN
Uretim &.5.

Yurt il Ortalama

Tlrkiye

Tiirkiye

Tilrkiye

Tlrkiye

Tiirkiye

Tarkiye

Tiirkiye

Tlrkiye

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

Sivket. e gt T L g

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

Sirket’in Taaliyet koousy: elektrik enerjisl Uretim

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

Sirket’in fll Taalfeet Kodusu  gones  enerjis

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

Sirket, bagtsa Giney Enerfisi  olmak  izene,

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

Sirket, enerfi  sektbrinde "HW-."

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

" Girket, 2004 yilnda skgbrdmey dofal gaz [FCHGY

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

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

Girket 18 Acslik 007 tarihinde her nevi enerfl tesisl

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

R
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13732

4398

10%,1
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02, 12,2022 itibarryla, **2021 sonu ftibarnyla
Kaymak: Capital IQ, girketlerin faaliyer ve finansal raporlarr ile internet sitefer
Wot: FDV Satig carpaminda baz elinan net satis gelirler] Capital 1Q'dan atwnan dizeltiimemis verilerdir.,
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Benzer jirketler - Yurt Dy

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

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

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

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

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

e

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

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

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

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

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

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

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

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

¥

AR SELIEINGT



I

Holdings Limited Kang

Turt Dn‘.ll.Inl

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

2, 3.420,6

e

02 12, a, " 2021 sonu Itibaryia

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

6.1.4. Carpan Analizi Sonucu

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

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

olarak tespit edilmistir.

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

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

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

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

Ozsermaye Degeri - TL 15.444.965.718

%100

15.444.965.718

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

1F YATIRIEA W sRLUL DEGERLER AS
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6.2. Degerleme Sonucu

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

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

Ozsermaye Dederi (TL)

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

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

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

Fivat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

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

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

Saygilanimizla,
Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S.

RIF TIREM MIENHLL EEGERLL:HJ’I.&

- Ebulwta Mardin Cad. Park Maya Seogl
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7.2. EK - 2 - Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

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

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyani

Sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen 21.10.2022 tarihli
degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 2019/19 sayili
haftalik biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karar
uyr?rln-:a gayrimenkul disi varhiklann degerlemesinde uyulacak genel esaslarda
belirtilen;

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

= Ayn bir "Kurumsal Finansman Balumi™ne,

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

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

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

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

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

saygilanmizla,
Vakif Yatirnim Menkul Degerle A

A Man

nikd MENKUL DEGERLER A5
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oo Baglktas 34316 |STAHBLL

sealhe 77 Fax Of27I) 352 MM
JhAE gal i mCom ]
syt Secll oo 15T 20
% MLrymine ¥.0. 972008 axse
ELRIE LR 2 i ¥

Baris IN Mehtap ILBI
Genel Midir Direktor

36



Mehtap ILBI

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

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S,

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

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

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

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

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgl Almak igin 10100

Tiirey Araclar Lisanst Yeterlilik Linki:
h tfd

A271-BBA892D0ETES

LicenceGuid=C62EAECD- 12FD-4BDD-

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

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

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

'Q SF:L 19.06 2015 05418 ANTIF Lisans

MEHTAP iLBI, Tiirey Asaclar Lisans sahibidie

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

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

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

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

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

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

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

KURULUS DUZENLENDIG] TARIH BELGE NUMARASI LiSANS DURUMU

DSPL L0 3 2004 201508

SELAHATTIN AYDIN, Sermaye Piyasas Faaliyetler Duzey 3 Lisans: sahibidir

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

whiEra garfmn wapliparak wermoye s Buirmelaringa

by

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

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

KAk i

Lizans Hakkinda Daha Farls Bilgh Almak lgin

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

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

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

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

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

@ SPL 2007201 .

SELAHATTIN AYDIM, Turev Araclar Lisans sahibidis

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

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

Lisans Hakkinda Daha Farla Ballgi Almak bgin 1
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