§ Ahlatci
dogalgaz

AHLATCI DOGAL GAZ DAGITIM ENERJi VE YATIRIM ANONiM SiRKETI
HALKA ARZ FiYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN
VARSAYIMLARA iLiSKIN
DENETIMDEN SORUMLU KOMITE TARAFINDAN HAZIRLANAN

GERCEKLESME VE DEGERLENDIRME RAPORU

(01/01/2024-31/12/2024 Dénemi Finansal Tablolarina iliskin)

Sermaye Piyasasl Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’'nin 29/5 Maddesi Uyarinca Hazirlanmstir.
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1. Rapor Konusu ve Gerekge:

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji Ve Yatirim Anonim Sirketi'nin (“Ahlatci Dogal Gaz” veya “Sirket”) halka
arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigine iliskin
degerlendirmeler iceren isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 29/5
maddesi geregince Denetim Komitesi tarafindan hazirlanmistir.

2. Aciklamalar:

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. fikrasinda yer alan “Paylari
ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki iki yil
boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on is giini icerisinde, halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda
degerlendirmeleriiceren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta
yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan
yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakhklar igin bu yiikimliiliik
ybnetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hikmi uyarinca, isbu rapor hazirlanarak kamuoyu ile
paylasiimaktadir.

3. Halka Arza iliskin Ozet Bilgi:

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji Ve Yatirrm A.$'nin ¢ikarilmis sermayesinin 168.500.000 TL'den
208.000.000 TL'ye cikarilmasi nedeniyle ihra¢ edilecek 39.500.000 TL nominal degerli (B) grubu
39.500.000 adet pay ve mevcut ortak Ahlatci Holding A.S.’nin sahip oldugu 13.250.000 TL nominal degerli
(B) grubu 13.250.000 adet pay olmak tzere toplam 52.750.000 TL nominal degerli 52.750.000 adet (B)
grubu paylarinin halka arzina iliskin izahname ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 09.12.2022 tarihli toplantisinda onaylanmistir. Sirket’in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL
nominal degerli payin 66,00 TL Sabit Fiyatla Talep Toplama islemleri 14-16 Aralik 2022 tarihleri arasinda
gerceklestirilmistir.

Halka Arz Ozet Bilgileri _

1 Adet Nominal Fiyatin Halka Arz Fiyati (TL) 66,00
Halka Arz Edilen Pay Adedi 52.750.000
Briit Halka Arz Geliri (TL) 3.481.500.000

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4. 09.12.2022 Tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) Yayimlanan Fiyat Tespit Raporu:
09.12.2022 tarihinde KAP’ta yayimlanan 02.12.2022 tarihli Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan veriler degerleme uzmanlarinca giivenilir oldugu kabul
edilen Sirket yonetiminin sagladigi bilgilere ve TMS/TFRS kapsaminda DRT Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Musavirlik A.S tarafindan denetimden gegirilmis 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve
30.06.2022 tarihli bagimsiz denetim raporlarina, kamuya agik olan kaynaklardan edilen bilgilere ve
bulgulara dayanmaktadir. Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji Ve Yatirim A.$'nin Fiyat Tespit Raporu’nun
hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagsimlari ve Yontemlerinden belirtilen degerleme
yaklagimlarinin tamami dikkate alinmistir.

* Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) Analizine %80 agirlik verilmistir.

¢ Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlari Analizine %20 agirlik verilmistir.

¢ Maliyet yaklagimi: Sirket'in kurulus déneminde olmamasi ve bir yatirim ortakligi veya holding sirketi
olmamasi nedeniyle Maliyet Yaklasimi dikkate alinmis olmakla birlikte, deger tespitinde kullaniimamistir.

4.1. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Ahlatci Dogal Gaz'in esas faaliyet konusu dogal gaz toptan ve perakende dagitimi ve satisi yapmak icin
kurulmus veya kurulacak olan bagh ortakliklarinin sermaye ve yonetimine katilmaktir. Bunun yani sira,
Sirket, sahip oldugu bagh ortakliklara operasyonel ve danismanlik hizmetleri vermektedir. Sirket bagh
ortakliklari vasitasiyla dogal gaz dagitimi faaliyeti gerceklestirmektedir. Bagl ortakliklari gaz sebekesi



altyapisina yatirrm yapmakta ve faaliyet yetkisine sahip oldugu sehirlerdeki abonelerine gaz dagitim
hizmeti saglamaktadir.

INA yéntemi kapsaminda Sirket biinyesindeki dogal gaz dagitim sirketlerinin lisans dénemlerinin sonuna
kadar nakit akislari tahmin edilmistir. Buna ek olarak, Enerya Enerji A.S.'nin solo bazda nakit akislari tahmin
edilmis ve s6z konusu bagli ortakliklarin tahmini nakit akislari gerekli diizeltmelere tabi tutularak Ahlatci
Dogal Gaz'in konsolide nakit akislarina ulasiimistir. Sirket gelirlerinin ve giderlerinin TL cinsinden olmasi
nedeniyle INA ydntemi kapsaminda TL bazlh degerleme calismasi yapilmistir.

Sirket'in baslica hasilat kalemleri Dogal Gaz Satislari, Tasima Hizmet Gelirleri, Abone Baglanti Bedelleri
Gelirleri, Munferit Baglanti Bedelleri Gelirleri ve Diger Satis/Hizmet Gelirleridir. Calisma sirketin gegmis
verileri 1siginda, Sirket yonetiminin paylasmis oldugu abone sayisi, yatirim, tiiketim hacmi projeksiyonlari
ile birlikte EPDK tarafindan gaz satislarinin belirlenmesinde kullanilan metodoloji dikkate alinarak
hazirlanmistir.

Sirket blinyesindeki her bir dogal gaz dagitim sirketinin dogal gaz satis gelirleri, hesaplanan sistem kullanim
bedelleri ile ilgili tarife donemi yili icin Sirket beklentileri dogrultusunda 6ngorilen tiiketim miktarlarinin
carptimasiyla bulunan tutarin dogal gaz alim maliyetine eklenmesi suretiyle hesaplanmistir.

Hasilat ve yatirirm projeksiyonlarinin yani sira, bu kalemler ile satislarin maliyeti, faaliyet giderleri,
amortisman giderleri, net isletme sermayesi, glivence bedeli ve varlik tabani projeksiyonlari da yapilmistir.

Deger tespit calismasinda, Sirket blinyesinde yer alan her bir dogal gaz dagitim sirketinin lisans donemleri
boyunca nakit akisi yaratacagi, lisans doneminin bitisinin ardindan ise lisanslarinin yenilenmeyecegi
varsayllmistir. Bu dogrultuda, Sirket icin yapilan INA modelinde Sirket icin sadece projeksiyon donemi
firma degeri tahmin edilmis, 6te yandan devam eden deger tahmini yapilmamistir. Buna gore, INA
¢alismasi sonucunda Ahlatci Dogal Gaz igin 12.074.004.059 TL Firma Degerine ulasiimistir. S6z konusu
Firma Degerinden Sirket'in 30.06.2022 sonu itibariyla net bor¢ pozisyonu diisiilerek 30.06.2022 itibariyla
11.451.119.583 TL Ozsermaye Degeri hesaplanmistir. S6z konusu Ozsermaye Degeri, 2022 yili Ozsermaye
maliyeti ile diizeltilerek 02.12.2022 itibariyla 12.577.559.152 TL Ozsermaye Degeri'ne ulasiimistir.

4.2. Piyasa Carpanlan Analizi
Carpan Analizi yonteminde, Sirket'in faaliyet gosterdigi sektorlerdeki benzer yurt ici ve yurt disi halka agik
sirketlerin carpanlari ile Sirket'in ilgili verilerinin carpilmasi yoluyla deger tespiti yapilmaktadir.

Sirket'in operasyonlarini ve finansal yapisini géz 6niinde bulundurarak, Carpan Analizi kapsaminda "Firma
Degeri/Net Satislar(FD/Satis)", "Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK)", "Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)”
ve “Fiyat/Kazancg (F/K)” carpanlari incelenmistir.

Sirket'in esas faaliyet konusunun dogal gaz dagitimi olmasi ve bu yoniyle net satis gelirlerinin gerek
operasyonel gerekse de net karliliginin ana yonlendiricisi olmasi nedeniyle Carpan Analizi kapsaminda
sadece "FD/Satis" carpaninin kullaniimasinin uygun olacagi degerlendirilmistir.

Carpan Analizi kapsaminda yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin glincel firma degerleri ile son 12 aylik net
satis gelirine gore hesaplanan FD/Satis ¢arpani kullaniimistir. Yurt disinda dogal gaz faaliyeti olan sirketler
secilirken, yurt icinde Borsa'da islem goren dogal gaz faaliyetiyle ugrasan sirket sayisinin az olmasi
nedeniyle sektorel olarak Sirket'e yakin oldugu disinilen BIST Elektrik Endeksi'nde yer alan sirketler
dikkate alinmistir.

Sonug olarak, Carpan Analizine gére Sirket icin agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri 15.444.965.718 TL
olarak tespit edilmistir.

5. Degerleme Sonucu
Ahlatci Dogal Gaz icin deger tespiti calismasinda halka agik sirket yatirimcilari tarafindan sik¢a kullanilan
INA ve Carpan Analizi olmak tizere iki ydnteme gére deger tespiti yapilmistir.



Dogal gaz dagitim sirketi olarak Sirket'in gelecek déonem nakit akimlarinin éngorilebilirliginin yiksek
oldugu dusinildiiginden INA ydénteminden gelen degere %80 ile yiiksek agirlik verilirken, Carpan
Analizinden gelen degere %20 ile daha distk agirhik verilerek temkinli bir yaklasim sergilenmistir. Buna
gore, agirhklandirilmis Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 13.151.040.465 TL olarak hesaplanmistir. S6z
konusu Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degerine %15,43 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak
11.121.834.922 TL seviyesinde Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degerine ulasiimis olup, 30.06.2022 sonu
itibariyla 168.500.000 TL seviyesindeki 6denmis sermayeye gére Halka Arz iskontolu Birim Hisse Fiyati
66,00 TL olarak tespit edilmistir.

Ahlatci Dogal Gaz- Degerleme Ozeti Ozsermaye Degeri (TL) Agirlik
INA Yéntemi 12.577.559.152 80%
Carpan Analizi 15.444.965.718 20%
Agirliklandinimig Ozsermaye Degeri(TL) 13.151.040.465

Halka Arz Oncesi Sermaye Degeri (TL) 13.151.040.465

Odenmis Sermaye(TL)- 30.06.20022 itibariyla 168.500.000

Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Degerli Pay Basina Fiyat (TL) 78,05

Halka Arz iskonto Orani 15,43%

Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 11.121.834.922

Halka Arz Fiyati (TL) 66,00

Kaynak: Vakif Yatirm

Sirketimizin aktif blyukligu 31.12.2023 itibariyla 61.973.224.611 TL olarak gergeklesmis olup, 31.12.2024
itibariyla 100.607.416.028 TL’ye ulasmistir. Sirketimizin 6zkaynaklari 31.12.2023 itibariyla 35.728.343.635
TL olarak gergeklesmis olup, 31.12.2024 itibariyla 40.081.495.330 TL'ye yikselmistir.

AKTIF BUYUKLUK OZKAYNAKLAR
(MILYON TL) (MIiLYON TL)
100.607 40.081
35.728
61.973
31.12.2023 31.12.2024 31.12.2023 31.12.2024

Sirketimizin dénem kari 2023 vyilinda 5.950.970.058 TL olarak gerceklesmis olup, 2024 yilinda
2.819.464.905 TL olarak gerceklesmistir.

DONEM KARI NET SATISLAR (ENERJi SEKTORUD)
(MIiLYON TL) (MIiLYON TL)
5.951 28.902 26.180

2023 2024 2023 2024



Sirketimizin Finans sektori faaliyetleri hari¢ olmak (izere Enerji sektoriinden elde ettigi hasilati 2023
yilinda 28.902.244.013 TL olup, 2024 yilinda dogal gaz tiketiminin mevsimsellik etkilerle 2023 yilinin ayni
dénemine gore azalis gostermesi ve enflasyon muhasebesi nedeniyle 26.179.980.665 TL olarak
gerceklesmistir. Sirketimizin Bankacilik faaliyetine iliskin hasilati ise 2023 yilinda 35.859.149 TL olup, 2024
yilinda 4.024.591.956 TL'ye ylkselmistir.

6. Projeksiyonlar ve Gergeklesmeler

Asagidaki tabloda Ahlatci Dogal Gaz'in Fiyat Tespit Raporunda verilen 2024 yilina iliskin projeksiyonlari
(enflasyon etkisine gére diizeltme uygulanmis olarak) ve 2024 yili sonu itibariyla gerceklesmeleri ile
gerceklesme oranlari verilmektedir.

. Gergeklesme Tahmin Gergeklesme Orani
Mil TL
(Milyon TL) 2024 /12 2024 Yillik * (%)
Satislar 26.180 34.249 76%
FAVOK** 3.750 2.783 135%
Dénem Kari 2.819 1.898 149%

* Enflasyon etkisine gore diizeltme uygulanmustir.
** FAVOK= Briit Kar — (Faaliyet Giderleri + Amortisman ve itfa Giderleri)

Bu kapsamda, 01.01.2024 - 31.12.2024 doénemine ait projeksiyonlara gore gerceklesmeler
karsilastirildiginda,

FAVOK ve Dénem Kari kalemlerinde; yapilan tahminlerin iizerinde performans kaydedildigi goriilmektedir.
Diger taraftan, Sirket’in Satislar kalemindeki gerceklesme ise tahminlerin altinda kalarak %76 olarak
gerceklesmistir.

Yukarida yer verilen Net Satislar (Enerji Sektorl) grafiginden de gorilecegi lGzere, 2024 yilinda Satislar
kaleminde dogal gaz tiiketiminin mevsimsellik etkilerle 2023 yilina gore azalis gostermesi ve enflasyon
muhasebesi nedeniyle 26.179.980.665 TL'ye geriledigi gorilmektedir. Satis gelirlerinde gerceklesen bu
distslin etkisi ile 2024 yillik gergceklesme orani yapilan tahminlerin altinda sonuglanmistir.

Saygilarimizla,

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji Ve Yatirim Anonim Sirketi

Denetim Komitesi



