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Sayin Ydnetim Kurulu Uyeleri,

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$.("AHLATCI" veya *Sirket”) ile PwC Yonetim
Danmismanhdi A.S. (“PwC") arasinda 11.05.2022 tarihinde imzalanmig olan finansal danigmanhk
hizmetleri sdzlegmesi (bkz. Ekler) kapsaminda Sirket'in sahibi oldugu, dogal gaz dagitim
faaliyetierini yiiriitme hakki veren 9 adet imtiyaz sdzlesmesinin (“imtiyaz Sdzlegmeleri*) degerlerinin
tahmin edilmesi igin hazilanan galismanin detaylan ektedir. Calismamiz, rapor tarihi itibariyla
tamamlanmig olup bu tarihten sonraki gelismeler dikkate alinmamigtir.

Raporumuz, AHLATCI yonetiminin ve danismanlarinin vermig oldugu bilgiler dogrultusunda
hazidanmigtir. Kullanilan bilgiler, varsayimlar ve projeksiyonltar tarafimizca sorgulanarak ve gerektigi
takdirde Sirket yonetimi ile tartigilarak galigmamizda yer almistir. Bu galigma; 2022 yili biitgesinin
hedeflendigi gibi gergeklegecegi ve projeksiyon dénemi hedeflerinde énemli bir dedisme olmadan
Dogalgaz Dagitim Sirketleri'nin is plani hedeflerine ulagacad) varsayimi altinda imtiyaz
Stizlegmeleri'nin degerlerinin tahmin edilmesi igin diizenlenmigtir. Bunun yan sifa Sirket yonetimi
tarafindan hazirlanan projeksiyonlann gergeklestiritebilirligi konusunda bir gériis veriimemektedir.

Bu rapor sadece AHLATCI ydnetimi i¢in hazirlanmigtir. Aksi belirtiimedigi slirece PwC, raporun
iiglincd sahis ve kurumlar tarafindan kullanimindan dogabilecek higbir sorumlulugu kabul
etmemektedir. Bunun yan: sira Raporumuz yazil iznimiz olmadan Sirket Yonetimi, Sermaye
Piyasasi Kurulu ve Sirket'in bagimsiz denetgileri diginda kalan tgiincli sahislara dagitilamaz
velveya bagka amaglaria kullanilamaz. Bu konuda PwC onay verse dahi, Rapor'un muhatabi
AHLATCI yanetimi olarak kalacaktir.

17 Agustos 2022
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Rapora iligkin Genel Bilgiler (1/3)

Projenin
Kapsami

Fiyat ve Deger

Kavrami

Bilgi

Kaynaklar

r ala
Abhlatci Dogal Gaz Dagltlrrygneg ve Yatinm A.$.

PwC

o/mamakla birlikte Qe§lﬂl varsay/mlar a/tmda b/r deger arallgl tahm/n etmek daha uygundur

Bu rapor AHLATCI ile PwC arasinda 11.05 2022 tarihinde imzalanan finansal danigmaniik s6zlegmesine g6re Ahlatci Dogal Gaz
Dagitim Enerji ve Yatinm A.S.'nin 31 Mart 2022 tarihi itibari ile sahip oldugu Imtiyaz Sézlesmeleri’nin degerlerinin tahmin edilmesi
calismasini igermektedir. Imtiyaz Sézlesmeleri icin tahmin edilecek gercege uygun degerlerin Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlari/Sermaye Piyasasi Mevzuati ¢ergevesinde yapilacak bagimsiz denetim raporlarinda kullanilacagi anlagiimaktadir.

PwC; degerleme galismasi kapsaminda, imtiyaz S6zlesmeleri'nin kullanarak faaliyet gosteren Dogal Gaz Dagitim Sirketleri'nin
aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iligkin herhangi bir arastirma yapmaddi gibi bu konularda herhangi bir
sorumluluk da kabul etmemektedir. Bununla birlikte, PwC, miilkiyete iligkin imtiyaz Sézlesmeleri'nin degerini etkileyebilecek gizli
ya da beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigini varsaymaktadir. Degerleme calismalarinda bulunan sonuglar
birgok durumda siibjektif ve kigisel hiikiimlere baghdir. Bu nedenle, ¢alisma sonucunda kesin bir degere ulasmak mimkiin

Raporun okunmasi ve yorumlanma3| swasmda “fiyat” ve “deger" kavramlarlnln blrburlnden ayrllmaS| buyuk 6nem ta§|maktad|r
Fiyat bir alicinin herhangi bir mal veya hizmet igin saticlya 6demeye hazir oldugu tutardir. Bu fiyatin, degerleme galismasi sonucu
tahmin edilen degere esit olmasi beklenmemelidir.

Bu raporda baz alinan deger 31 Mart 2022 tarihi itibariyla lisans sireleri boyunca Imtiyaz Sézlesmeleri'nin “Makul Piyasa
Degeri"dir. “Makul Piyasa Degeri” istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda higbir kisittama ve zorlama olmadan ve bu konuyla
ilgili bilgilerin rahatlikla elde edilebildigi serbest bir piyasa ortaminda gergeklesecek hisse senedi ya da varlik satiginda olusmasi
beklenen deger olarak tanimlanabilir. Bu rapor kapsaminda tahmin edilen deger araligi, Imtiyaz Sézlesmeleri’'nin muhtemel
alim/satimina temel teskil edecek kesin bir satis fiyati olarak degerlendiriimemeli, bunun sadece AHLATCI y6netimine Imtiyaz

Soz/e§meler/ nin deger/ hakk/nda b/r veri saglamaSI bek/enmelldlr

Bu rapor, $|rket yonetlmlnln sagladlgl bllgller dlkkate allnarak hazwlanmlgtlr Saglanan b|Ig|Ier 2019-2021 ylllan arasmda
badimsiz denetimden gegmis mali tablolar, 2019-2021 yillari arasinda Vergi Usul Kanunu’na (VUK) gére hazirlanmig mali
tablolar, 2022 yili ilk 3 aylik donemine ait Vergi Usul Kanunu’'na (VUK) gére hazirlanmis aylik mali tablolar, birinci ve ikinci dénem
tarife tablolari, temel operasyonel gostergelerin yani sira her bir dagitim bolgesi igin lisans dénemlerinin sonuna kadar olan yillara
iliskin varsayim ve projeksiyonlari da igermektedir. Saglanan bu bilgiler tarafimizca sorgulanarak ¢aligmamizda yer almistir.

PwC, AHLATCI ybnetimi tarafindan saglanan finansal verilerin ticari anlamda gerceklestirilebilirligi ve sonuglarinin dogrulugu
tizerine bir galisma yapmamustir. Ulasilan sonuglar Sirket yonetimi tarafindan saglanan bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigtine
badgldir. Bu bilgiler tarafimizca sorgulanarak, gerektigi takdirde AHLATCI ybnetimi ile tartigilarak revize edilmis ve ¢alismamizda
yer almistir. PwC, bu ¢aligma kapsaminda AHLATCI 'ya ait mali tablolari ve diger bilgileri denetlememistir. Dolayisiyla bu raporda

ali &aglolar konusunda herhar}gilpvig 8%05 bildiriimemektedir. 17 Agustos 2022
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Rapora Iliskin Genel Bilgiler (2/3)

Raporun Bu rapor sadece AHLATCI yonetimi icin; Sirket'in sahip oldugu imtiyaz Sézlesmeleri'nin degerlerinin tahmin edilmesi
Kullanimi amaciyla hazirlanmigtir. Aksi belirtimedigi strece, PwC, bu raporun velveya yazigmalarin AHLATCI yonetimi, Sermaye
Piyasasi Kurulu ve Sirket'in bagimsiz denetgileri disinda Uglincii sahis ve kurumiar tarafindan kullanimindan dogabilecek
hicbir sorumlulugu kabul etmemektedir. Bu konuda PwC onay verse dahi, raporun muhatabi AHLATCI y&netimi olarak
kalacaktir. Rapordaki bilgiler higbir sekilde gelecege ydnelik bir vaat olarak veya gelecedi yansitmak amaciyla
hazirlanmamistir. Her kosulda, sahislarin ve kurumlarin kendi piyasa analizlerini ve ézel incelemelerini yapmalari tavsiye
edilmektedir.

Fonksiyonel Para Sistem kullanim bedelinin (“SKB"), baslica gider kalemlerinin ve yatirim harcamalarinin TL bazli hesaplanmasi sebebiyle

Birimi degerleme galismasinda fonksiyonel para birimi olarak TL dikkate alinmigtir.
Degeriemede Degerleme galismasinda Gelir Yaklagimi yontemi dikkate alinmistir.
Kullanilan . i . . Cint AT

Yéntemler Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akimlar (“INA”)

Bu ydntemde Imtiyaz Sozlesmeleri'nin degeri, projeksiyon déneminde ve devam eden dénemde yaratiimasi beklenen nakit
akimlarinin, degerleme tarihine indirgenmesi ile elde edilmektedir. Gelir Yaklasimi kapsaminda Sirket yonetimi ve
danismanlari tarafindan saglanan is planiari ve nakit akimi tahminleri dikkate alinmigtir.

INA galismasi kapsaminda AHLATCI'nin gelir/giderini, kurumlar vergisi ylkind, yatinmlarint ve isletme sermayesi ihtiyacini
éngéren indirgenmis nakit akimi modelleri hazirlanmistir. INA hesaplamasinda Sirket yonetiminin sagladigi bilgiler esas
alinmistir. INA galismasi kapsaminda, AHLATCI'nin sahip oldugu Dogal Gaz Dag@itim Sirketleri'nin, lisans tarihlerinin sonuna
kadar gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlari, Dogal Gaz Dagitim Sirketleri'nin risk profiline uygun bir iskonto orani
kullanilarak degerleme tarihine indirgenmisgtir.

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel 17 Agustos 2022
PwC 5
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Rapora Iligkin Genel Bilgiler (3/3)

Bagimsizlik

PwC ile bu projede galigan danisman ve ydneticileri, Dogal Gaz Dagitim Sirketleri'nin satis ya da olasi herhangi bir isleminden
higbir maddi gikar gézetmemektedir. Ayni sekilde, PwC’nin bu degerleme galismasi icin alacagdi tcret, bu degerleme
calismasinin sonuglarina bagh degildir. PwC'nin AHLATCI jle dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve ydnetim iligkisi
bulunmamaktadir.

Sirket'in ydneticileri ve ¢aliganlar bu galismanin sonucunu etkileyebilecek konumdadirlar. Bu nitelikteki olasi etkiler benzer
degerleme galismalarinda da gériilmektedir. PwC, bu etkinin en aza indirgenmesi igin asagidaki adimlari uygulamaktadir:

« Bu galismada yer alan PwC danigmanlan ve yoneticileri bagimsizliklarini korumaktadr,
« Bu galismada kullanilan varsayimlar ve tahminler miimkin oldugunca Sirket yonetimi ile Gizerinde tartigilarak kullanilmstir.

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

PwC
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Calisma Incelenirken Dikkate Alinmasi Gereken Konular (1/4)

is Plani ve
Gegmis
Finansallar

Tarife Donemleri
Varsayimlari
(2022 - 2038)

Calismamiz kapsaminda gegmis yil analizinde 2019 — 2021 yillan arasinda Vergi Usul Kanunu'na (VUK) gére hazirlanmig
mali tablolar ile 2019-2038 yillari arasindaki operasyonel gostergeler dikkate alinmistir. Degerleme ¢aligmasinda kullanilan
varsayimlar ve tahminler AHLATCI yénetimi tarafindan saglanan, Dogal Gaz Dagitim sirketlerinin lisans sirelerini kapsayan is
planina dayanmakta olup bu is plani tahminleri Sirket yonetimi ve danismanlari ile miimkin oldugunca tartigiimistir.
Calismamiz kapsaminda Finansal Eksen Bagimsiz Denetim ve Danismanlik A.$. tarafindan bagimsiz denetimden gegmis,
TFRS’e hiikiimlerini uygun gegcmis mali tablolar incelenmis ancak dikkate alinmamistir.

imtiyaz Sézlesmeleri, AHLATCI'nin degisen oranlarda kontrolii eline bulunduran hisselere sahip oldugu, asagidaki illerde
dogalgaz dagitim imtiyazina sahip sirketler (Dogal Gaz Dagitim Sirketleri) tarafindan kullaniimaktadr:
- Enerya Aksaray Gaz Dagitim A.$. (Aksaray)

+ Enerya Aydin Gaz Dagitim A.S. (Aydin)

« Enerya Erzincan Gaz Dagitim A.$. (Erzincan)

- Enerya Konya Gaz Dagitim A.$ (Konya)

» Enerya Kapadokya Gaz Dagitim A.$ (Kapadokya)

» Enerya Karaman Gaz Dagditim A.S (Karaman)

» Enerya Denizli Gaz Dagitim A.$ (Denizli)

« Enerya Eregli Gaz Dagitim A.S (Eregli)

« Enerya Antalya Gaz Dagitim A.$ (Antalya)

Dogal Gaz Dagitim Sirketleri, 2021 yili itibariyla EPDK tarafindan 2017 yilinda belirlenen tarifelere tabi olup sistem kullanim
bedelleri her yil, ilgili yilin TUFE oranina gére degismektedir. Sirket ile yaptigimiz gérigmelerde 2022 ortasi itibariyle mevcut
tarifenin sona erecegdi ve EPDK tarafindan belirlenen tarife hesaplama mekanizmasi dogrultusunda yeni tarifeye gegilecegi
bilgisi tarafimiza verilmigtir. Calismamizda yeni tarifeye yonelik 2022 yilindan itibaren bazi varsayimlar tizerinden ilerlenmistir.
Belirli varsayimliar alfinda tahmin edilen yeni tarife mekanizmasi EPDK tarafindan Dogal Gaz Dagitim Sirketleri icin ayri ayri
belirlenecek tarifeden farklilik gésterebilecektir.

Tiketim Esigi: EPDK’nin sistem kullanim bedeli tarifeleri hesaplamasinda kullandigi degiskenler ve tiketim miktan esiginde
degisiklikler yapmasi halinde, Sirket'in mevcut marjlari 6nemli sekilde etkilenebilir.

Abhlatci Dogal Gaz Daditim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Agustos 2022

PwC
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Calisma Incelenirken Dikkate Alinmasi Gereken Konular (2/4)

Tarlfe Donemlerl Abor;;.g.a.\ylsu Sirket tafafmdan paylagilan gaz kullanici adetleri ongoriilerine gére abone sayilari tahmin edilmektedir. Abone

Varsayimlari sayilarindaki degisim orani, igletme giderlerine uygulanan buyime faktoriind ve tiiketim miktarini etkilemekte ve tarife
(2022 - 2038) izerinde degisikliklere sebep olabilmektedir.
(Devam) Diizenlenmis Varlik Tabani (DVT): DVT degeri her tarife ddnemi baginda dagitim sirketleri ve EPDK tarafindan yapilan

hesaplama ve analizler dogrultusunda belirlenmektedir. Dogal Gaz Dagitim Sirketleri'nin tarife hesaplamasinda kullanilan
2022 baslangig DVT degerleri iin Sirket tarafindan hesaplanan diizeltme dahil DVT tutarlar kullanilmistir.

Reel makul getiri orani (‘RMGO”): Tarife dénemine yonelik getiri orani (‘RMGO”) 30 Haziran 2022 itibariyle gecerli olmak
{izere EPDK tarafindan %12,427 olarak agiklanmistir. EPDK tarafindan bu getirinin bilesenleri agiklanmamaktadir. Degerleme
calismasi kapsaminda kullanilan indirgeme orani (AOSM) metodolojisi ile paralel olarak RMGO'nun lisans siiresinin bitimine
kadar degismeyecedgi varsayllmistir. Ancak RMGO (zerinde duyarlilik analizi yapilarak, olasi degisimin deger lzerindeki etkisi
sunulmustur.

Verimlilik: EPDK’nin tarife hesaplamalarinda kullandigi isletme giderlerine uygulanan verimlilik parametresindeki
degisiklikler, sirketlerin mevcut marjlarini etkileyebilir. Calismada verimlilik artis orani %1,0 olarak kullaniimigtir.

Giivence Bedeli  Tutarlari EPDK tarafindan belirlenen giivence bedeli depozitolari (2022 yili itibariyla 1sinma igin merkezi sistemde 650 TL,

Depozitolari kombide ise 733 TL, ocak/sofben igin ise 125 TL), dagitim sirketleri tarafindan ortalama iki aylik tiiketim karsihigina denk
gelecek sekilde serbest olmayan misterilerden tahsil edilmektedir. Glivence bedeli depozitolari, Dogal Gaz Dagitim Sirketleri
icin 6nemli bir fon kaynagi olugturmaktadir. Degerleme galismalar kapsaminda, glivence bedeli depozitolari asagidaki
sebeplerden dolayi isletme sermayesi kalemi olarak diiglintiimektedir:

« Glivence bedeli depozitolan, Tiirkiye'de gaz dagitim sektériindeki her yatirimei igin strdlrilebilir, faizsiz, isletme
sermayesi finansmani kaynagidir,

« Mevcut mevzuat uyarinca, giivence bedeli depozitolarinin geri 6demelerine yonelik kesin bir diizenleme bulunmamaktadir.

Degerleme ¢alismasi kapsaminda, Dogal Gaz Dagitim Sirketleri'nin projeksiyon dénemi boyunca toplayacaklar giivence

bedeli depozitolarini lisans dénemi sonunda abonelere geri 6deyecekleri varsaylimaktadir. Geri 6denecek tutar tahmin

edilirken is planlari dénemi boyunca artacak gliivence bedelleri tahmini TL enflasyon oraninda diizeltilerek dikkate alinmistir.

DVT Diizeltmeleri Dogal Gaz Dagitim Sirketleri’'nin DVT degerlerine her tarife déneminin sonunda diizeltmeler uygulanmistir. ilgili d6nemde
Dogal Gaz Dagitim Sirketleri'nin baglant gelirleri ve minferit hat gelirlerinin toplami, servis hatti ve minferit hat yatirnm
tutarlarindan yiiksek ise kalan tutar DVT degerinden dlsiimekte, distik ise kalan tutar DVT degerine eklenmektedir. Miinferit
Hat ve Servis Hatti yatirimlari DVT hesaplamasinda yatirim bileseni icerisinde yer almamaktadir.

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enenji ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
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Calisma Incelenirken Dikkate Alinmas: Gereken Konular (3/4)

imtiyaz Siresi
Sonunda Tahmini
DVT Degeri

Yatirim
Harcamasi

Dogal Gaz
Maliyeti

Net isletme
Sermayesi (NIiS)

2022 yili Finansal

Dogal Gaz Dagitim Sirketlerinde sabit kiymetler, mevcut diizenlemelere gore dagitim sirketlerine aittir. Mevcut ydnetmelik
uyarinca, imtiyaz stiresinin bitiminde sabit kiymetler baska bir sirket tarafindan ekonomik degerleri lizerinden satin alinabilir.
Bununla birlikte, imtiyaz siiresinin bitimi itibariyla mevcut sabit kiymetlerin ekonomik degerlerini hesaplamak i¢in uygun
yonteme ydnelik belirsizlikler bulunmaktadir. Bu nedenle, sabit kiymetlerin ekonomik degderlerinin belirlenmesinde imtiyaz
dénemi sonunda amortize olmamis tutar dikkate alinmigtir. Belirlenen varlik taban degeri imtiyaz stresinin bitiminde elden

cikarilarak, lisans déneminin sonunda nakit girisi olarak degerlendirilmektedir.

Dogal Gaz Dagitim Sirketleri'nin imtiyaz siiresince dogal gaz dagitim hatlarinin genigletilmesi ve boru hatlarinin kurulumuna

iliskin olarak énemli miktarda sermaye harcamasi yapacaklar dngorilmektedir. EPDK tarafindan yapilan diizenlemeye gore,
Dogal Gaz Dagitim Sirketleri'nin mevcut duran varliklarini 22 yil siire ile amortismana tabi tutacagi ongérilmektedir. Dagitim
hattinin genisletilmesi ve boru hatlarinin kurulumunda ilgili mercilerden gerekli onaylarin alinmasi veya baska sebeplerden
kaynaklanan herhangi bir gecikme yatirim harcamalarinin gecikmesine, éngériilen maliyetlerinin artmasina sebep olabilir.

Calisma kapsaminda, 2022 yili birim dogalgaz alim maliyeti, BOTAS tarafindan acgiklanan 7 aylik tarife tutarlari ve geri kalan

5 aylik tarife tahminlerinin agirhkh ortalamasi dikkate alinarak hesaplanmigtir. 2023 — 2027 yillari arasinda tahmin edilen
dogal gaz alim maliyetleri IMF’nin Avrupa Bolgesi igin dolar bazli fiyat degigim tahminlerinin, 2022 dolar bazl birim dogal gaz
alim maliyetine uygulanmasi ve her yilin ortalama kur tahmini ile garpilmasi sonucunda tahmin edilmistir. 2027 sonrasi icin ise

Degerleme caligmasi kapsaminda, 2019-2021 yillari arasinda gerceklesen bakiyeler incelenerek ortalama glin sayilar
hesaplanmis ve Dodal Gaz Dagitim Sirketleri'ne ait net isletme sermayesi bakiyeleri tahmin edilmistir. Net isletme sermayesi
bakiyeleri hesaplanirken, diger dénen varliklar igerisindeki devreden KDV ve pesin 6denen vergiler, ve diger cari
yiiktimlillitkler igerisindeki gider tahakkuklari ve dénem kari vergi karsiliklar dikkate alinmamistir.

Calisma kapsaminda, Dogal Gaz Dagitim Sirketleri'nin degerlerini gelecek beklentilerini ve tarife etkilerini daha dogru

Tahminleri yansitacagi 6ngérisii ile en dogru sekilde yansitmak amaciyla gelir yaklagimi kullamimigtir. 2022 yili igin tahmin edilen
indirgenmis nakit akimi kalemleri, yillik tahminlerden, 3 aylik gergeklesmeler gikarilarak 9 aylik donem tahminleri Gizerinden
hesaplanmis ve degerlemelerde kullanmigtir.

Ahlatel Dogal Gaz Dagtim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
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Calisma Incelenirken Dikkate Almmas: Gereken Konular (4/4)

Miinferit Hat

Gelirleri

Diger Gelirler

(Baglanti, Re-
Aktivasyon, Proje
Onay)

Giivence Bedeli

Deger Artiglar

Degerleme

Yontemi ve Deger
icerigi

Ahlatci Dogal Gaz Daglflm Ener]l ve Yatinm A.S.

PwC

uygulanabllmektedlr

Munfent hat gellrlen mU§ter|Ier |Ie yapllan sozlegmelerde anlasllan karI|I|k oranlan uzermden bellrlenmektedlr $|rket munfent hat
yatinmlari ile ilgili gelirlerin, yatinm maliyetlerine ortalama %50’ oraninda bir karlilik uygulanarak elde edildigini belirtmigtir. Ancak
miisteriler ile yapilan miinferit hat s6zlesmelerinde, yatirimin igerigine ve misteri ile yapilan anlasmaya istinaden farkli oranlar

Dogal Gaz Dagitim Sirketleri'nin baglantl gellrlerl EPDK taraflndan bellrlenen abone baglantl bedell uzerlnden hesaplanmaktadlr
Tarife hesabinda tespit edilen gelir gereksinimlerinden dislilen proje onay ve re-aktivasyon gelirleri de EPDK'nin belirledigi ust
bedel tutarlari tizerinden tahmin edilmektedir. Dogal Gaz Dagitim Sirketleri'nin lisans stireleri boyunca elde edecegi baglanti, proje

onay ve re- akt/vasyon ge//rlerl her y///n ucret tutar/na b/r oncek/ y/Im yll sonu TL enflasyon oran/ar/ uygulanarak hesap/anm/§t1r

is planl doneml boyunca dogalgaz abone saylsmdakl artisa paraIeI reel oIarak artmasi beklenen glvence bedelleri, ayni zamanda
her dénem igin TL enflasyon oraninda giincellenerek dikkate alinmaktadir. Glivence bedeli yiikiimliiliiklerinin enflasyona
endekslenerek artiriimasi nedeniyle olusan gayri-nakdi giderler Dogalgaz Dagitim Sirketleri icin kurgulanmis ig planlari icerisinde
FAVOK icerisinde gdsteriimemektedir. S6z konusu artis gayri-nakdi olmasi géz éniinde bulundurularak, isletme sermayesi
degisim tahminlerine de dahil edilmemisgtir. Ancak, séz konusu yeniden degerleme giderlerinin FVOK tizerinden hesaplanan
kurum/ar VergISI uzermdek/ etkISI kurum/ar Vel’gISI hesaplamasmda ayrica dlkkate a//nmlgt/r

Imtlyaz Sozle§meler| degerleme gahsmalarlnda sadece Gelir Yaklagimr’ ndan faydalanllm|$t|r Bu yonteme gore Dogal Gaz
Dagitim Sirketleri'nin faaliyet dénemleri boyunca elde edecekleri dngorilen nakit akimlari tahmin edilmis ve uygun bir iskonto
orani ile dederleme tarihine indirgenmistir. Tarife metodolojisi ile getirisi sistem kullanim bedeli (izerinden elde edilemeyecek DVT
tutarinin faaliyet ddnemi sonunda nakde gevrilecegi esas alinmaktadir. Ayrica faaliyet ddnemi boyunca yeni aboneler tizerinden
hesaplanan glivence bedellerinin de imtiyaz ddnemi sonunda nakit ¢ikisina var olacagi dikkate alinmaktadir.

imtiyaz Sézlesmeleri igin tahmin edilen degerler, tarife metodolojisinin kurgusundan dolay! dodal gaz dagitim lisansi ve degerleme
tarihi itibariyle Dogal Gaz Dagditim Sirketleri'nin faaliyetlerinde kullandiklari sabit kiymetlerin toplam degerini icerecek sekilde
olusmaktadir. Gelir Yaklagimi kapsaminda kurulan indirgenmis nakit akimi modellerinden elde edilen sonuglardan degerleme
tarihi itibariyle Dogal Gaz Dagitim Sirketleri'nin net isletme sermayesi pozisyonlar da dusulerek Imtiyaz S6zlesmeleri’nin degerleri
tahmin edilmektedir.

Degerleme ¢aligmasinda Piyasa Yaklagimi dikkate alinmamisgtir. imtiyaz Sézlesmeleri'nin kendilerine 6zgl dinamikleri (yatirim
miktari, baslangi¢c DVT, kalan imtiyaz siiresi, vb.) diger dagitim bélgeleri ile karsilastirilabilir olmalarinin 6niine gegmektedir.
Imtiyaz Sézlesmeleri igin sunulan degerleme sonuglari, AHLATCI’'nin Dogal Gaz Dagitim Sirketleri'ndeki sahiplik oranlarindan
bag|m3|z olarak %100 varlik degeri sewyesmde sunulmaktadlr

Gizli ve Ozel 17 Agustos 2022
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Degerleme galismasi sonucunda AHLATCI'nin sahip oldugu imtiyaz

D eger leme SOIlll(;larl Sozlesmeleri'nin toplam degerinin 4,1 milyar TL ile 4,8 milyar TL

araliginda oldugu tahmin edilmistir.

imtiyaz Sézlegmeleri Deger Tahminleri (m TL) imtiyaz Reel Yatirimlar / DVT proeeenenanas e
Degeri/ DVT : 10,0x
Bolge Yiiksek Baz Diisiik (Xy* : 9,0x
| Kapado! 281 254 228 3.6x
| Aydin 744 695 647 3.1x
Karaman 179 166 154 3.0x . 6.2x
Antalya 1,106 1,036 967 2.9x . 5,3x
"Denizli_____...... 693 ... 646... .. .89 . .. 20 ... .. o A f2
Eregli 123 115 107 2.7x
Aksaray 252 232 213 2.6x 2,7x 2,7x
Erzincan 328 302 277 24x
Konya 1,080 995 911 2.3%
Toplam 4,784 4,443 4,103 2.8x

I Aksaray I Erzincan I Konya Eregli -i_l_(_a[*a_n_w_ap_ Denizli _I Ortalama _Aydin Antalya Kapadokyal
Degerlemenin Amaci & Yéntemler R
Degerleme galismasinin amaci 31 Mart 2022 tarihi itibariyla AHLATCI'nin sahibi oldugu Dogal Gaz Dagitim Sirketleri'nin faaliyetlerinden kullandiklari Imtiyaz
Sozlesmeleri'nin degerlerinin tahmin edilmesidir. Caligma kapsaminda Gelir Yaklagimi ana degerleme ydntemi olarak kullaniimistir. INA galismasi kapsaminda

Dogal Gaz Dagitim Sirketleri'nin 2022 yili itibariyla yeni tarife donemine gececedi varsayimi ile gelecekte yaratiimas| beklenen nakit akimlan dikkate alinmistir.
Degerleme galismasi sonuglarinin yorumlanmasinda asagidaki bulgularin da dikkate alinmasi gerekmektedir:

. Kapadokya baglangig DVT’sine gore en yilksek miktarda yatinm yapacak bélge oldugdu igin (10,0x) Imtiyaz Sézlesmesi Degeri/DVT ¢arpani en yiksek bolge
olarak 6n plana gikmaktadir. Kapadokya ayni zamanda bitiin bélgeler arasinda yatirnmiarinin orta noktasinin degerleme tarihine uzakligi agisindan en yakin
4. bélgedir. Yatinim hizi sistem kullanim bedelinin artis hizini da belirledigi igin degerin olusmasinda onemli bir etkendir,

- Imtiyaz Sézlesmesi Degeri/DVT garpani en yiiksek ilk beg bélge, ayni zamanda DVT'sine gére en yiiksek miktarda yatirim harcamasi yapmasi planlanan ilk
bes bolgedir.

- Baslangig DVT'si sinirli olan bélgeler (tiiketim garpani ya da mutlak tutar olarak) daha yiksek Imtiyaz Sézlesmesi Degeri/DVT carpani getirmektedir. Aydin
ve Antalya yiiksek DVT’ye sahip olmalarina ragmen, yliksek miktarda yatinm (Kapadokya'dan sonra DVT'ye oranlar 2. ve 4, bdlgeler) 6nemli seviyede
glivence bedeli faydasindan (yliksek abone sayis| artisi) destek almaktadirlar.

» En yiiksek DVT tutarina sahip olan, DVT'sine oranla ortalama alti yatinm biitgeleyen ve abone sayisinda sinirli gelisim beklenen Konya, imtiyaz Sézlesmesi
Degeri/DVT carpani olarak en diisiik seviyede kalmig bolgedir.
(*) Dogal Gaz Dagitim Sirketleri’nin dizeltme sonrasi 2022 yil baglangig diizenlenmis varlik tabanlari (DVT) ve baz deger tahminleri dikkate alinarak hesaplanmigtir.
Kaynak:Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Agustos 2022
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Deger Zinciri

ithalat & Uretim

s BOTAS = Diger

= 6 giris noktasi
« 3 LNG tesisi

« 58,7milyar Sm3
dogal gaz ithalat
hacmi

« 0,4 milyar Sm?
tretim miktar

Kaynak: EPDK

=

Depolama

=

Toptan Satis

=BOTAS Ozel Sektsr 1 ¥BOTAS « Bosphorus Gaz
1 m Dogal Enerji wAkfe|Gaz

4,14 milyar m3 fiili
yeralti depolama
kapasitesi

0,96 milyon m3LNG
depolama kapasitesi
%92 BOTAS pazar
payi

Etki Aliaga FSRU ve
Egegaz Aliaga LNG
Terminali gelismesi il
Ozel sekidr payinda
artis

|
]
I
I
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Abhlatci Dogal Gaz Dagitim Eneriji ve Yatinm A.$.
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:l Diger

Dogal gaz toptan
satisinda 6nemli
oyuncular: BOTAS,
Bosphorus Gaz,
Dogal Eneriji ve
Akfel Gaz

40 lisans sahibi
sirket

13 LNG lisansh
sirket

Gizli ve Ozel

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

o\

iletim

s BOTAS

En yiiksek gtinlik
cekis 276,65
milyon Sm?

%100 BOTAS
iletim faaliyetlerine
sahip

ulGDAS Aksa
w Bagkent uEnerya
uDiger

» 72 dodal gaz dagitim sirketi

BOTAS pazar
pay1 yuksek

» Tiim dogal gaz dagitim bdlgeleri

ozellestirilmigtir.

» 594 ilge ve 49 beldeye dogal gaz

saglanmaktadir.
* 15.702 km celik boru hatti
* 108.617 km polietilen boru hatt

Gaz dagitimi ve perakende faaliyetlerinin
birbirinden ayrilmamasi nedeniyle dagitim

sirketleri regtile miisteriler igin tek
perakende hizmet saylayicilaridir.

17 Agustos 2022
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Dogal gaz piyasasinda 6zellestirme 2002 yilinda baslamig olup en

TaI' lhse]. Gell§lm bilyiik il Istanbul'un yonetimi 6zellestiriimemistir. Tirkiye'de bulunan

72 dogal gaz dagitim sirketinin tamami &zellestirilmistir.

Birinci Tarife
Dogal Gaz Dénemi BOTAS'In
R Sakarya ' sirdlirmekte
KoLl CELESI aldugu dogal
Tuna-1 gaz iletim,
Ozel sektdrden BOTAS Tuz Bélgesinde depolamave
ilk yiizen Gold depolama toplam 405 gazlastirma gibi [
depolama ve tesisinin milyar Sm3 faaliyetler igin 3
: " gazlastirma faaliyete dogal gaz ayn sirketin
ithalatiniigy Gnitesi (FSRU) gEVINES! rezervi kuruimasi
gerceklesmesi yatirtmi bulunmasi

Ozel sektor igin ;

EPDK'nin ilk devir ihalesi L
Kurulusu sozlesmesi
(4 bcm)

2022 ilk 6 aylik §
donemde
------------------ konutlarda; §
Organize Dogal gaz elektrik dretiminde §
Toptan Dogal vadeli islemler ve sanayide
Gaz Satis piyasasi 1 Ekim kullanmlan dogal
Piyasasi 2021 tarihinde gaz sahig
piyasaya fiyatlarmin
aciimasi sirasiyla %119,
%110 ve %148
artmasi

e R s Sae e

S Lty s

Dogalgaz

Ik 6zellestirme: : Ozel Sektoriin Dog Piyasasi

gal Gaz Y

Adapazari _§gbelﬁ_esme lletim Sistemine Daditim Kanunu'nda
Dagitim A.S Ugiinca Taraf Erisimi e Degisiklik
o Erisimine lliskin 2 Sirketleri igin Sgl_sll :
""""""" Duzenleyici > Tarife ol (Dagitim

Yonetmeligi Bolgelerinin

erceve v f
o Lisanstanmasi

ikinci Tarife

Donemi

Kaynak: EPDK

Ahlatct Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel 17 Agdustos 2022
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Igindekiler | Girig | Caligma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler

' " 3 . Mevcut s6zlesmeler ile garanti altina alinan hacim ile piyasaya gekilip

Ithalat Ve Ul'etlm kullanima sunulan hacim egit olmamakla birlikte, bu durum arz-talep
dengesi agisindan oldukga 6nemlidir. Ortaya gikabilecek bir talep
fazlaligi durumunda gaz tedarigi saglanabilecek potansiyel kaynaklarin
bulunmasi 6zellikle arz giivenligi bakimindan 6nem tagimaktadir.

Orta ve Uzun Dénem Dogal Gaz Kontratlari . Turkiye Dogal Gaz ithalatinin Dagihmi (Milyar Sm?)
Ithalatg1 Ulke Hat / Giris Noktasi  Tir Baslangic  Bitis Tarihi K°'E::;"::f$ta”
BOTAS Rusya Tark Akim BoruHatt 1998  Aralik 2021 40 48,4 46,4 55,2 50,3 45,2 48,1 58,7
Avwrasya Gaz Rusya Tiirk Akim Boru Hatti 2009 Aralik 2021 05 i o
Bosphorus Gaz  Rusya Turk Akim Boru Hattt 2009 Aralik 2021 08 28% 31%
Enerco Enerji Rusya Tiirk Akim Boru Hatt 2009 Aralik 2021 2,5 i |
Shell Enerit Rusya Turk Akim Boru Hatty 2009 Aralik 2021 03
BOTAS Nijerya MEreglisi LNG 2019 Ekim 2021 13 :
BOTAS Cezayir M Ereglisi LNG 1994 Ekim 2024 44
BOTAS Rusya Mavi Akim /Durusu  Boru Hatti 2003 Aralik 2025 16,0
BOTAS Iran Glrbulak Boru Hath 2001 Temmuz 2026 9,6
BOTAS Azerbaycan TANAP Boru Hatt 2018 Temmuz2033 6,0
Akfel Gaz Rusya Tiirk Akim Boru Hatti 2012 2043 23 i
Bati Hatti Rusya Tirk Akim Boru Hatti 2013 2043 1,0 1 : ; - : . =
Bosphorus Gaz  Rusya Tiirk Akim Boru Hatti 2013 2043 1,8 i
Kibar Enerji Rusya Tiirk Akim Boru Hatti 2013 2043 1,0 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
BOTAS (Spot) Azerbaycan  Tiirkgozi Boru Hath 2022 Aralik 2024 6,0 i
9,3 bcm: Faal Degil 48 beny: Faal! 10cak 2022 tibariyle faal kontratlar gésterimekledir. - Boru Hattr = LNG/Spot
Tirkiye’deki Dogal Gaz ithalat Bolgeleri (2021, Milyar Sm3) Dogal Gaz ithalatinin Ulkelere Gore Dagilimi (%)
= ithalat N — 3 L 2011 2021
Giris Noktast - Pay Tirkiye'nin cografi konumu itibariyle
) Durusu 16,37 %28 Avrupa ve Ortadogu arasindaki
5 Kiyikdy 9,07 %17 enerji hatt) u.zerllnde bir gecis Ulkesi = Rusya
) Girbulak 9,64 %16 olma potansiyeli bulunmaktadir. _—_—
7 Marmara Ereglisi 6,70 %10 = Azerb
© Seyitgazi 5,32 %11 Sy esl
() Egegaz LNG 4,91 %10 # Cezayir
7 Tiirkgoz(i 4,18 %9 = Diger
) Etki FSRU 301 %6
) Dortyol FSRU 1,31 %3
Kaynak: EPDK, BOTAS, Gazbir
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
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Dogal Gaz Tiiketimi

Tiirkiye Dogal Gaz Tiiketiminin Sektoriere gére Dagihmi (Milyar Smd)

59,9

48,0

2015 2016 2017 2018 2019 2020

nMesken mElekrk Uretimi = Sanayi = Diger

istanbul’da Dogal Gaz Tiiketimi (2021, Milyar Sm?)'

59,9
milyar
Sm3

%56,5 %19,6
Mesken Elektrik Uretimi
Hizmet SEREW

Kaynak: EPDK

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

PwC

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

Tiirkiye'de 2021 yilinda tiiketim %24 artarak 59,9 milyar Sm? olarak
gerceklesmistir. Artigin baglica sebebi artan elekirik talebi ile dogal gazla
elektrik tireten santrallerin tiiketiminin ve artan sanayi Uretimi ile sanayide
kullanilan dogalgaz miktarindaki artigtir. Ayrica, artan abone sayilan ile
birlikte meskenlerde de dogalgaz tiiketimi artmigtir.

Dogal Gaz Satiginin Dagihimi - ilk 10 Dagitim Sirketi (2021, Milyon Sm3)?

Bolgell Opzr:tér D;?I:Z’:‘
Istanbul " ieDAS 6.999 _;";?'_5__5__
Ankara o Torer 3012 L %109 |
i oo [l 120 s
Bursa % SOCAR Socar, Calik 1.049 :.‘"'f;{:g_.fi _____
Kocaeli ~ (@)ZORLU  Zorlu Enerii 906 | %33 |
Trakya  /ZpALmET Palmet 842 %30
Cukurova Aksa 786 E%-g_é_:
Bilecik Asa [ 718 | %26 |
Konya o Enerya Enerya 659 L %24 |
Kocaeli /paLMET Palmet 647 _f’ﬁ-%-_a-__
T —
17 Adustos 202_2__ N
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lgindekiler | Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Exter

Nihai tarife yapisi ve sistem kullanim bedeli, tahmini gelir gereksinimi ve

D Ogal GaZ Dagltlm tiiketim seviyesine gore belirlenmektedir.
Tarife Belirleme Siireci

SRR i 1] g, Lt ; _ = ) Tiiketim Seviyeleri ve Sistem Kullanim Bedeli
~ Sabit Tarife |. Tarife II. Tarife \ ll. Tarife
£ Donemi ol =y Doénemi Doénemi ik Dénemi EPDK tarafindan belirlenen ve SKB 1 0-100k m?®

—— tiim dogal gaz dagitim sirketleri SKB2 100,001-1m m?3

i ! i icin gecerli olan 5 farkl tiiketim ;
(:J A (5 sinifi bulunmaktadir. Sistem SKB3  1,000,001-10m m
2012 2017 2022 kullanim bedelleri de yanda SKB4  10,000,001-100m m?

gosterilen bu tiiketim siniflarina

3
gore belirlenmektedir. SKEPR >100mm

Tarife Belirlenme Siireci

|_ﬂ_|1 Tarife énerilerinin hazirlanmasina esas olan belgenin Yazigmalar, veri paylasimi ve gerekli olmas1 durumunda ?_:4
L= EPDK'dan talep edilmesi ek bilgi talebi ) b
5 5
i ? Sirketin tarife 6nerilerinin ve tarife tablolarinin EPDK'ya EPDK ile yapilan goriismeler neticesinde calismalarin L=
/=7 sunulmasi dagitim sirketi tarafindan tamamlanip sunulmasi
ﬁs Tarife énerileri ve finansal tablolarin EPDK tarafindan Her bir dagitim sirketi icin tarifelerin ayri ayrt EPDK )
= ‘ incelenmesi tarafindan onaylanmasi
> Tahmin Edilen Tiiketim i
E ‘ Dagitim sirketi, her bir tiketim kademesi i¢in gerceklesmelere | ' Gelir gereksinimi bilesenleri her bir tiiketim kademesi igin l
. | dayall tiiketim tahminlerini EPDK'ya sunmaktadir. ' 1 sistem kullanim bedeline yansitiimaktadir. |
T D (Rt ettt et S D ':::::::::::::::::'_::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::’I
O o T : : : . )
<l ' Tiiketim kademelerinde tahmin edilen ve gergeklesen yilik | S e I |
3 ' satislar arasinda +/- %7 oraninda bir fark gerceklesmesi : Slatflar tle(melkoluarak r;ava §atr"t:(art|.|le_ ZUWk ti'rla nda ':('fkc'jl.' ,
halinde, EPDK meveut tarifeyi deistirme hakkina sahiptir, | 7 MoSKer {Tanierarinin FEHmineen Srenmerecy.
Gergeklesen Tiiketim -
Anhlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
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Dagitim Sirketlerinde
Gelir Gereksinimi (1/5)

Yatinm Bileseni Isletme Gideri Bileseni

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

Gelir gereksinimi, dagitim sirketinin yaptidi altyapi yatinmlarinin ve
katlandig isletme giderlerinin karsiligini alabilmek icin dlizenleyici
kurumdan talep ettigi gelir tutaridir. Gelir gereksinimi, yatirnim
harcamalari ve isletme giderleri bilesenlerine gére belirlenmektedir.

Dizenlenmis
Isletme

Diizenlenmis Varlik Tabani

L Diger Gelirler

Net I§Ietm.e Gelir

(DVT) Getirisi gl Amortisman o Gereksinimi
Giderleri
“ J
Y ' Y
i L I e RMGO x Net
Ortalama DVT X RMGO 22 Yl Itfa Siiresi Net Isletme Gideri Isletme Gideri/12

. Dagltlm Tarifeleri Ozeti

Dagitim tarifeleri, dagitim faaliyetleri ve ilgili hizmetlerin fiyat, hiakim ve kosullarini igeren
diizenlemelerdir.

Dagitim tarifesi, dagitim girketlerinin diizenlenmis sistem kapsaminda yaptiklari
i yatirimlarin ve igletme maliyetlerinin getirilerini diizenlenmis gelir gereksinimi seklinde
| talep etmelerini saglayan bir mekanizma olarak islev gérmektedir.

Diizenlenmis Varlik Tabam ("DVT"), 2012 yilindan beri 5 yillik dénemler igin
! kullaniimaktadir.

' Dagitim tarifesi, dagitim girketinin ilgili donem gelir ihtiyacina bagh olan sistem kullanim
bedellerini kullanmaktadir.

Diizenleyici kurumlar, dogal gaz dagitim sirketlerinin altyap yatinmiarini DVT olarak

! siniflandirir ve tarife biiyiik oranda DVT yatinmlarina bagl olarak hesaplanmaktadir.

isletme ve bakim maliyetleri altyapi yatirimlari ile ilgili giderler oldugundan, isletme
. giderleri dagitim tarifelerinin bir diger bilesenini olugturmaktadir.

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

PwC

1

Gelir gereksinimi, temel olarak yukaridaki
diyagramda gosterilen metodoloji ile
hesaplanmaktadir. Herhangi bir harcama veya
gider, ilgili tarife déneminin baglangi¢ yilina
endekslenmesiyle hesaplanmakta, enflasyon
dizeltmeleri donem igerisinde tarifeler
aracihigiyla uygulanmaktadir.

17 Adustos 2022
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Dagitim Sirketlerinde

Gelir Gereksinimi (2/5) MU
Isletme Gideri Bilegeni

Diizenlenmis isletme Giderleri
=1 Diger Gelirler

Net Isietme
Sermayesi
Gideri

+ Nat lgtotme +

| Gigderl Ll Geroksinimi

I
1
1
I
1
|
I
I
I
I
]
I
]
]
]

Amortisman

L ] Net isletme Sermayesi Gideri

El Temel Igletme Giderleri Diger Isletme Giderleri
Yil t-3 Yil t-2 Yil t-1 Diizenlenmis isletme giderleri, dagitim sirketlerinin faaliyetlerini yiriitebilmesi i¢in yapilmasi zorunlu
harcamalarin toplamindan olusmaktadir. Isletme giderleri, gelir gereksinimine dahil edilmek lizere tarife ddnemi
basinda sirket yonetimi tarafindan EPDK'ya bildirimektedir. Diizenlenmis isletme giderleri, enflasyon,
diizeltmeler ve verimlilik faktorierini dikkate alan tarife déneminden énceki son 3 yil harcamalarini icermektedir.
G e e . S O ——
Gecmis Dénem Blyilimelerine N e ) . .
lligkin Diizeltmeler ES Dyzenl_epm@ isletme glderlgn he;aplarpaIan, tarife Flsletme giderleri, her yil igin tarife dénemi
doneminin baslangicindan énceki son ug¢ yilin baslangicina gére endekslenmektedir.

Ahlatci Dogal Gaz Dagittim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Agustos 2022
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isletme giderlerine dayanmaktadir.

+ Duzenlenmis isletme giderlerinde gegmis U¢ yilda  gBeklenmeyen, ilave isletme giderlerini dikkate
gergeklesen biiytimeler dikkate alinmaktadr. almak adina EPDK tarafindan normalize edilmis
Onceki yillara gére makul olmayan artislar dikkate isletme gideri eklenmektedir.

alinmamaktadir.

llave [sletme Giderleri

Gelecek Dénem Blyumelerine

lligkin Diizeltmeler e -
Gelecekte gergeklesmesi beklenen biiyiimeler [ Dogal gaz dagitim sirketlerinin verimliliginin

Verimlilik Faktériine lligkin dikkate alinarak bir diizeltme yapilmaktadir. artinimasi amaciyla EPDK tarafindan belirienen

Diizeltmeler - sirkete 6zel verimlilik faktérii uygulanmaktadir.

Gegmis ve gelecek donem bliyimelerine -

iliskin diizeltmeler igin belirli unsurlardaki yillik | Hat Uzunlugu | S
o= g el B - (%) Biiyiime
degisimlerin agirhikli ortalamasi ile bir bliylime i %

Igir oy Faktérii
faktorii hesaplanmaktadir. Bu unsurlarin A irlik 3 \airlik 4
agirliklani EPDK tarafindan belirlenmektedir.
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Dagrtim Sirketlerinde

| i e = = -

Gelir Gereksinimi (3/5) §+ M§++= m

Yatirim Bilegeni T et '
Diizenlenmis Varhk Tabani Getirisi +
Ortalama DVT (n yil)) x RMGO < Verimlilik Sonrast Isletme Giderleri x %20 > (MGT x (VSIG x 0,2))/2 n yilina ait amortisman bedeli
!y
2 = h « DVT uzun siireli yatinmlardan
Baslangig Yatinm Tt ; == DOnNem Sonu Diizenlenmis Gelir [ Ortalam.a aslangic olustudu icin bu varliklarn viliara
A ¥ Harcamalan = Ameteman = pyy - gér$e a%'\or?tismanlnl dikkatey
Dagitim sirketleri tarafindan sunulan yatinm teklifleri ilgili mevzuat, éngériilen baglanti bedeli geliri almak onemlidir. )
ve yatinim teklifi tutarinin tarifeye etkisi dikkate alinarak EPDK tarafindan onaylanmakta ve . Tu_rklye’.d.e.dggal gaz C_iagltlm
boylece dagitim sirketleri igin ilgili donemin yatinm tavani belirlenmektedir. tarifeleri igin itfa suresi, faydali

+ Tarife dénemi icerisinde dagitim girketinin 6mrd dikkate almadan sabit kabul

gerceklestirdigi yatirimin, yatinm tavanini
asmasi veya kargilamamasi durumunda,
olusan fark, bir sonraki uygulama dénemi igin
yeni tarife hesaplamasinda dikkate alinir.

« EPDK, baglanti bedeli gelirinin hizmet
hattiymunferit hat yatirnmlari maliyetlerinin bir
kismini karsilayacagini dikkate almaktadir.

« 2017 yilinda mevzuatta yer alan gelir
gereksinimi hesaplamasi glincellenmis olup,
abone baglanti bedeli ile hizmet
hatti/miinferit yatinmlar hesaplamadan
cikariimigtir.

» Bu giderler/gelirler, gelir gerekesinimi
projeksiyonlarinin hesaplamalarinin disinda

+ Tarifeye esas DVT, her bir tarife yil icin tarife yili baglangi¢
ve dénem sonu DVT'nin ortalamasi alinarak
hesaplanmaktadir. DVT getirisi, ortalama DVT'ye her tarife
dénemi icin EPDK tarafindan agiklanan reel makul getiri
oraninin (“‘RMGO”) uygulanmasi ile elde edilmektedir.

« Hesaplanan makul getiri tutarinin, verimlilik parametresi
uygulanmis isletme gideri bilesenleri toplaminin %20’sine
denk gelen tutardan daha diigik olmasi durumunda, s6z
konusu iki tutarin ortalamasi ilgili tarife uygulama dénemine
iliskin toplam makul getiri tutari olarak dikkate alinir.

= Tarifeye esas yatinm tutari hesaplanirken, sebeke yatirnm
harcamalarindan vergi etkisinden arindiriimig baglanti
bedeli gelirleri diislimekte ve bu tutar DVT’ye
eklenmektedir.

« EPDK siniflandirmalarina gére DVT kapsamindaki yatirim
harcamalarinin ana kalemleri dagitim sebekesi yatirmlari, tutulsa da, dagitim sebekesi dahilinde
sehir besleme hatlan, fiziki olmayan yatinmlar ve diger gergeklesen harcamalar olduklarindan
yatinmlardir. . DVT’ye tabi olmaya devam etmektedir.

Abhlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinim A.S. Gizli ve Ozel - 17 Adustos 2022
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edilerek 22 yil olarak
belirlenmistir.

Vergi Diizeltmesi

E Baglanti bedeli gelirleri dagitim
1 sirketinin net satiglarina

. eklenmektedir ancak baglanti
. hatlarinin maliyeti gider olarak
,  degerlendiriimemekte ve

. bilangoda varliklar altinda yer
i almaktadir. Bu muhasebe

! duzenlemesinden kaynaklanan
' vergi etkisini ortadan kaldirmak
! icin DVT'ye tabi baglanti

' bedeline vergi dizeltmesi

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

Reel makul getiri oran1 (RMGO) her tarife dénemi icin EPDK tarafindan

& y 5 agiklanmaktadir. Bu oran, yatinmcilarin giivenilir bir getiri elde etmelerini
D agltlm Slrketlerlnde saglamalidir. Mevcut tarife ddnemine yénelik RMGO 30 Haziran 2022
. e s itibariyle gecgerli olmak lizere %13,25 (dizeltiimis %12,427) olarak
Gellr GerekSIHIml (4/ 5) aciklanmistir. RMGO’nin ayrintilar ve hesaplama metodolojisi EPDK
1 = RM tarafindan agiklanmamaktadir. Bu gema gosterimsel olmakla
Yatirim Blle§en1 GO Detayl birlikte, RMGO bilesenlerine iligkin hesaplama detaylarini
sunmaktadir.

Nominal Makul Getiri Orani

I Borgoran + Sermaye Maliyeti I sermayeoran
. ¥
. A Nominal
Nominal Risksiz *{E G4 N . Sermaye Plyasa Risk
. - L Borg Primi ey ] RisksizFaiz____ == -7~ ¢ P .
Getiri Orani L__[f___s | RP, | Orani i___!f___i ' Betasi i.__!s___i Primi E._EB_P__E
3 - 1
Vergi Oncesi Nominal MGO
LI
Beklenen Enflasyon el Vergi Oncesi Reel Makul Getiri Orani

RMGO Diizeltmesi
RMGO ve ortalama DVT'nin ortak dederlendirilebilmesi igin, vergi 6ncesi RMGO agagidaki diizeltmeye tabidir:

RMGO yi;oitimis) = RMGO/(1+RMGO/2)

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
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Dagitim Sirketlerinde
Gelir Gereksinimi (5/5)

Yatinm Bileseni — RMGO Karsilastirma

Igindekiler | Girig I Caligma Ozeti | Dogalgaz Piyasas| ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler

Elektrik ve dogal gaz dagitimi igin DVT tarife uygulamasi sirasiyla 2006
ve 2012 yillarinda baslamistir. Her iki sektérde de tarife dénemi ve
RMGO’nun 5 yilda bir glincellenmesi beklenmektedir. Ancak, EPDK
RMGO'’yu farkli dénemler igin degistirme yetkisine sahiptir. Sektérdeki
yapisal degisimler, arz/talep kaymalari, finansal kompozisyonlar ve
benzeri nedenler RMGO’nun tarife dénemi igerisinde degismesinde etkili
olabilmektedir.

Dogal Gaz Piyasasi RMGO - Elektrik Piyasasi RMGO — Devlet Tahvili Getirisi

21% -~
19% /"a 21.19%
17% L’
|

15% - *\‘_ el
13% < ' 12.43%
11% _ W - == g : _1;_"_"':'::—" 12.30%
oy FomTmSEs~L_ - ————— _..-.....--lr ----- i-----

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

-8 Dogal Gaz Piyasas| RMGO

RMGO’nin Yatinmlar Uzerine Etkisi

Yeterli Dizeyde Yatinm
Yapilmamasi Riski

=

Elektrik Piyasast RMGO = -8= = Devlet Tahvili Getirisi (YBB)

Gereginden Fazla
Yatirim Yapilmasi Riski

L

RMGO, yatirimlar ile dagitim sirketinin
"istenen getirisi" arasinda bir koprii
kurmaktadir. DUsiik bir RMGO yetersiz
yatinmla sonuglanabildidi icin, dizenleyici
kurumun belirledigi oran, yatinm risklerini
énlemek igin yeterince iyi olmalidir. Bu
durumun tam tersi de mimkundiir.

RMGO (%)

Ahlatci Dodal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$.
PwC
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Genel Gorunum
(2021)

* 10 ilge 9 bélge (Aksaray, Antalya
Aydin, Denizli, Eregli, Erzincan,
Kapadokya (Nevsehir & Nigde)
Karaman, Konya)

« 4,127 m m? toplam gaz tiiketimi

* 1.524 bin abone sayis*

¢ 16.234 km hat uzunlugu

* 319 m TL yatirim harcamalari

Harita

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

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

Ahlatci Holding A.$., 2021 yilinda Enerya Enerji A.$.'ye ait 9
bolgede ki 10 dogal gaz dagitim lisansini devralmis olup bu
bélgelerde dodal gaz dagitim faaliyetleri gerceklestirmektedir.

Enerya Enerji'nin ticari unvant 10 Ocak 2022 tarihi itibariyla
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirim A.$. olarak
degistirilmigtir.

* Dogal Gaz Dagitim Sirketleri’'nin VUK'a gore hazilanmig kombine finansal sonuglar Gizerinden derlenmistir.

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

Gizli ve Ozel

0/ - | Ahlatct Holding
/0 100 2021°den beri

AHLATCI'nin tek
hissedar
konumundadir.

Ozet Finansal Veriler — VUK*

mTL 2019 2020 2021

Net Satiglar 2.288 2.715 3.736

FAVOK 214 250 276

FAVOK Marnji %9,4 %9,2 %7,4

17 Agdustos 2022
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Aksaray

Temel Performans Gostergeleri

25/05/2004 | 25/05/2034 %90 104

Abone Sayisi (‘000 BBS) Yillik Toplam Gaz Tiiketimi (m?)
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Kaynak: Sirket Yénetimi, PwC Analizi
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Antalya

Temel Performans Gostergeleri

12/10/2006 | 12/10/2036 %90 363

Abone Sayisi (‘000 BBS) Yillik Toplam Gaz Tiiketimi (m?3)
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Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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Aydin

Temel Performans Gostergeleri

Abone Sayisi (‘000 BBS)

e  YBBO:%125 |

2021 2022 2023

217

201

2024 2025 2026

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

(H5aDS Lisans BitigOrtakhik

Baslangi¢
Tarihi L=

21/08/2008 | 21/08/2038 %80 247

* Yillik Toplam Gaz Tiiketimi (m?)

-------------- ~  YBBO:%162 ey

i
!
E
|
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Yatinnm Harcamalari (m TL)
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Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S.

PwC

2024 2025 2026

Gizli ve Ozel

é Hat Uzunlugu (km)

__YBBO: %8,1

2021 2022 2023 2024 2025 2026
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Denizli
Temel Performans Gostergeleri

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

Abone Sayisi (‘000 BBS) Yilik Toplam Gaz Tiketimi (m?)
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Eregli

Temel Performans Gostergeleri

Abone Sayisi (‘000 BBS)

i _...YBBO:%63

2021 2022 2023 2024

Igindekiler | Girig l Caligma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerlene Analizi | Ekler

Lisans

Baslangi¢
Tarihi
22/06/2004 | 22/06/2034

Yillik Toplam Gaz Tiiketimi (m?3)
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Yatirim Harcamalari (m TL)

- —________YBBO:%748 Jrs———

i 1

! :

! |
I
s
=

2021 2022 2023 2024

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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2025 2026

Gizli ve Ozel

Hat Uzunlugu (km)
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Erzincan
Temel Performans Gostergeleri .
04/08/2006 | 04/08/2036 | %90 | 131 .
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Kapadokya

Temel Performans Gostergeleri
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Karaman

Temel Performans Gostergeleri

Abone Sayisi (‘000 BBS)
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Lisans Lisans BitigOrtaklik

Baslangi¢ .
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Konya

Temel Performans Gostergeleri
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Abone Sayilar ve Gaz Tiiketimi

Sistem Kullanim Bedelleri (SKB)

Abone Sayilari (‘000 BBS) Gaz Tiiketim (m3) Hat Uzunlugu (km)
ki .0 L s 0 9, i..._..--._-..- I__.___..-.! A | E———
1 : YBBO: %5,4 i v f — YBBO: %4,9 ! ') | { YBBO: %5,1 | 3
E | |
| i |
! H
201 —
22241 2.296
Sanil 279 [ 296] 1.909] [===] 3 ol
1101 - 234 1.305
l ["158] | 174 1.200 1909 |
2021 2022 - 2027 2032 . 2034 o 2021 2022 . 2027 . 2032 2034 2021 T 2022 = 2027 . 2032 2034 a
Sistem Kullanim Bedelleri - Nominal (TL/m3)
2022 yilindan itibaren Aksaray i¢in her bes yillik dénemin baginda, gelir
gereksinimi goz 6niine alinarak tarife hesaplanmaktadir. Her tarife
dénemi baginda (2022, 2027 ve 2032'de) hesaplanan SKB ilgili tarife

0.3953
] déneminin sonuna kadar her yil enflasyona tabi tutulmaktadir.

02584 ' BT Calismamiz kapsaminda SKB hesaplanirken Sirket Yénetimi tarafindan

= saglanan gelir gereksinimi ve tiiketim tahminleri dikkate alinmistir.
0.0990 = < 1.6482
0.0478 } _
o.ass:}'; 10,6696

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

——— Konut - Ticari Tagima

Kaynak: Sirket Yénetimi, PwC Analizi
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Gelirler & Briit Kar

Gaz Satis Gelirleri ve Net Satis Kari (m TL)

2019 2020 2021
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Kaynak: Sirket Yénetimi, PwC Analizi

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$.
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Igindekiler | Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Exter

2022 yilinda 2021 yilina gére dogal gaz maliyetlerinin yiksek seviyede
artmasindan kaynakli olarak satis gelirleri ve maliyetlerin de dnemli miktarda
artaca@i tahmin edilmektedir. Karlilik seviyesinde projeksiyon dénemi
boyunca beklenen artisin, diismesi beklenen gaz maliyetleri ve artan SKB
tarafindan desteklenecegdi beklenmektedir.

2022 yilinda tiiketim hacminin 174 m m3 seviyesine ulagsmasi
beklenmektedir. Sistem kullanim bedellerinin 2022 yilinda yaklagik
%98 bliyllyecegdi 6ngorisi, net gaz satig karinin biylk oranda
artmasinda 6nemli etkiye sahiptir.

Yeni tarife donemine gegilmesinin ardindan 2022 yilinda brdit kar
seviyesinin 96 milyon TL seviyesinde olacagdi tahmin edilmektedir.
Brit kar marjinin 2023 yili itibariyle artisa gegecedi ve 2022- 2034
arasi projeksiyon déneminde ortalama %52,9 seviyesinde
gerceklesecedi 6ngoériiimektedir.

H p=ag | ]|=.
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—an i I . N

2024 2025 2026

Gelirler % Abone Baglanti Gelireri

Gizli ve Ozel

Brit Kar (m TL)
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s Net Gaz Satig Kar Diger Gelirler Briit Kar Marj (%)
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Faaliyet Giderleri

Faaliyet Giderleri (m TL)

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

2019-2021 yillar arasinda satiglarin %7-10 araliginda gergeklesen
faaliyet giderlerinin projeksiyon déneminde de ortalama %10,9
seviyesinde gerceklesecedi 6ngoriilmektedir. Faaliyet giderleri
icerisindeki en bliyiik pay) operasyonel personel giderleri, saya¢ okuma
giderleri ve diger giderlerden olusturmaktadir.

R ;[
| %10. %11.5
I e W s RS .
:_ i m |47 |£|
1 |._ | 32 |_ ] -
p—— =1 I 23 —_
- - - m = BN
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
==== Operasyonel Personel Gidereri (-} === Genel Yonetim Giderleri (-) Sayag Okuma Giderleri (-) Diger Faaliyet Giderleri (-) - % Satiglar

2021 yilinda Sirket'in faaliyet giderlerinin yaklagik %27’si
operasyonel personel giderlerinden olugsmaktadir. 2022 yili itibariyle
ortalama 55 olarak gergeklesecegi 6ngoriilen operasyonel personel
sayisinin projeksiyon doneminde de sabit kalmasi beklenmektedir.
Birim personel maliyetlerinin ise projeksiyon dénemi boyunca her yil
onceki yilin yilsonu enflasyon orani kadar artacag éngérilmektedir.
Operasyonel personel giderlerinin projeksiyon dénemi boyunca
toplam faaliyet giderlerinin ortalama %29’unu olugturacagi
ongorilmektedir.

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

PwC

Genel ydnetim giderleri 2021 yilinda toplam faaliyet giderlerinin %36’sini
olusturmaktadir. Projeksiyon dénemi boyunca genel yénetim personel
sayisinin 8 olarak sabit kalacagi ve maaslarin her yil énceki yilin yilsonu
enflasyon orani kadar artacagdi éngériilmektedir.

2019-2021 arasinda toplam faaliyet giderlerinin ortalama %17’sini
olugturan sayac okuma giderlerinin projeksiyon dénemi boyunca,
enflasyon orani ve sayag sayisindaki artis ile ortalama yillik %24 oraninda
artacagi 6ngorilmektedir.

17 Agustos 2022
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- FAVOK tutarinin EPDK tarife degisikligi ile birlikte 2022 yilinda %107 artig

FAVOK gostererek yaklasik 73 milyon TL seviyesinde gerceklesecegi
éngoriilmektedir. FAVOK marjinin tigiinci tarife doneminde artisa gegerek
projeksiyon dénemi boyunca ortalama %42 seviyelerinde gergeklesmesi
beklenmektedir.

FAVOK (m TL)

2. Tarife Dénemi : e
E ) %47.9
i g0 AT
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Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi s FAVOK  —— FAVOK Marji
Ahlatel Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirim A.$. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
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Yatirnm Harcamasi ve

Amortisman

Yatirnm Harcamalan (m TL)
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Kaynak: Sirket Yénetimi, PwC Analizic

Ahlatct Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirm A.$.
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“Yeni Yatirimlarin Amortismani

2026

Gizli ve Ozel

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

2022-2034 yillari arasinda 1.015 km polietilen ve 81.5 km ¢elik hat
yatinmi planlanmaktadir. Her yil yapilmasi beklenen alt yapi
yatirimlarinin yani sira projeksiyon dénemi boyunca toplamda 446 km’lik
servis hatti yatirimlari yapilmasi planlanmaktadir. 2022-2034 yillari
arasinda tarife basi fiyatlariyla reel yillik ortalama 53 milyon TL yatirm
harcamasi ile yaklasik 1.793 milyon TL toplam nominal yatirim
yapilmasi hedeflenmektedir.

. Giivence Bedelleri (m TL)

143
- 121
: 1100
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" EI [60] |
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uY)|Baglangici  *llave - Yeni Abone

Givence bedelleri sebekeye baglanan her yeni abone igin temin

edilmekte ve yalnizca sebekeyi terk etmeleri halinde abonelere
iade edilmektedir.

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

17 Adustos 2022
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DVT degeri her tarife ddnemi baginda dagitim sirketleri ve EPDK

Duzenlenmi§ Varllk tarafindan yapilan hesaplama ve analizler dogrultusunda

belirlenmektedir. Halihazirda Aksaray'in 2021 kapanig DVT tutan Sirket

Tabanl (D V I ) ybnetim tarafindan paylasiimigtir. Lisans siireci boyunca planlanan reel
yatirimlar eklenerek, amortisman tutarlari diigtilerek ve tarife
dénemlerinin sonunda gerekli diizeltmeler yapilarak lisans sonu DVT
tutan elde edilmigtir.

i Ort. Reel Yatinm Harcamasi: b Ort. Reel Yatinm Harcamasi: | Ort. Reel Yatrim Harcamasi:

Tarife donemi MAmTL e 66.1m TL 503 mTL

fiyatlari ile

I .
1
; 31 33 43 50 51 50 |
: — ' 1,791
: = 1,249 1,129 |
i :
104 | 112 135 . . |
2 . : I y : . . " r
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 Bitis
m= DVT yilsonu Reel Yatinm Harcamasi
Tarife dénemi bagindaki Diizenlenmis Varlik Tabani (DVT), DVT Hesaplamasi
EPDK diizenlemelerine gdére sagdaki formil kullanilarak i 7
hesaplanmaktadir. DVT, = [BVT - [BVT X (n-r+1 )] x TUFE + Z.[Yi' Y, x (n-i+1 )]x TUFE,
IS TUFEg,; ' is TUFE;

Lisans siresinin 2034 yilinda bitmesi sebebiyle sonraki yillar igin

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

= r:BVT belirlenen yih,

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

= DVTO : Tarife uygulama dénemi bagit DVT degerini,

= BVT : BVT degerini,

* Yi: iyl net yatinm degerini,

= IS : Itfa siiresini,

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

. o . « TUFEBVT : BVT hesaplamalarinda esas alinan TUFE'yi,

Kaynak: Sirket Yonetimi, PWC Analizic = TUFEi : i yiinin haziran ayt igin agiklanan TUFE'yi gésterir

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerii ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
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I . Degerleme galismasi kapsaminda, 2019-2021 yillan i¢in gergeklesen
N et I§1€tme Sel‘mayeSI yillik bakiyeler incelenerek projeksiyon dénemi igin net isletme

sermayesi dikkate alinmistir. NIS tahmin edilirken gider tahakkuklari
veya dénem kari vergi ylkiimlulikleri gibi kalemler dikkate alinmamistir.

Net isletme Sermayesi (NiS)

mTL 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Ticari Alacaklar 16 15 3 43 ) 38 4 44

Diger Ticari Alacaklar 16 8 0 0 0 0 0 0

Stoklar 1 2 2 2 3 5 7 9

Gelir Tahakkuklar! 10 1 6 31 30 27 28 31

Diger Donen Varlidar (0) (© (0) - . - - i

Dénen Varhklar 42 35 39 n 75 Iy 75 84

Ticari Borglar 3 2 Iy 78 65 50 45 4%

Diger Kisa Vadeli Yokamidliikier 1 1 1 10 8 5 5 5

Kisa Vadeli Yiikimiifikler 2 Y] g 87 73 55 50 51

Net Isletme Sermayesi 13 12 {4)] (1) 2 16 26 34

IS/ Gaz Satslan i M = L WMA W7 %24 W23 W04 W8T WS WA

NIS Degisimi ' (1) (16) (6) 13 14 1 8

Ticari alacaklar, satigi yapilan dogal gaza yonelik serbest ve Ticari borglar; dogal gaz alim tedarikgilerine ve diger tedarikgilere olan
serbest olmayan abonelerden alacaklari icermektedir. borglari kapsamaktadir. BOTAS'a 6denmeyen ve mevcut durumda
Projeksiyon dénemi boyunca ticari alacak giin sayisi 30 taksitlendirilerek 6denen borglar NIS kapsaminda ticari borg olarak dikkate
olarak ongorilmustdr. alinmamistir. Aylik analizler sonucu ortalama dogal gaz alim sézlesmeleri

Stoklarin bilyiik bir kismi yatinm malzeme stoklar, sayaglar icin normalize ticari borg giin sayisi 65 olarak hesaplanmaktadir.

ve sarf malzemelerden olusmaktadir. Stok giin sayisi Diger kisa vadeli yiikimlluklerin giderlere orani projeksiyon donemi igin
hesaplamasinda maddi duran varliklar dikkate alinmig olup %2,4 olarak dikkate alinmigtir.

projeksiyon donemi igin stok giin sayisi 4 olarak
hesaplanmistir.

. . . . . . 2019 2020 2021 2022-2026
Gelir tahakkuklarl gin sayisi projeksiyon dénemi igin 25 ook Gin Seys po " = "
olarak dikkate alinmigtir. Slok Gin Seys! 5 5 4 4

Gelir Tahakduldan Giin Says) 3 27 16 25
Difier Danen Vartidar Gaz Satslarna Orani % 403 M0 %02 %00
D. Gaz Borg Giin Saysi [T 67 65 65
Diger Tedarkgier Borg Gin Saysi ] 1 1 18
Difer Ksa Vadel Yakimidiiier Giderlere Orani % %13 %6 %08 21%

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Ahlater Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Agdustos 2022
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Indirgenmis Nakit Akimlar

AKSARAY

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

Gelir yaklasimi kapsaminda hesaplanan AKSARAY'in 31 Mart 2022
itibariyla imtiyaz s6zlegsmesi toplam degeri 232 milyon TL olarak tahmin
edilmektedir.

MY26 // MY34

mTL MY19 MY20 MY21 9a22| MY22 MY23 MY24 MY25
Gelirler 118 165 202 286 458 447 415 433 476 1,145
Satdan Dogal Gaz Maliyeti (88) (113) (151), (205)| (362) (302) (230) (206) (207) (443)
Briit Kar 3 42 51| 81 | 96 145 185 227 269 702
Brit Kar Marji (%) %26 %27 %25 | %28 | %21 %32 %45 %52 %57 %61
Genel Yonetim Giderleri (5) (6) (6); (8) 1) (13) (15) (7) (45)
Faaliyet Giderleri (1) (8) (10) (14)| (14) (21) (27) (32) (38) (109)
FAVOK 14 28 35 55 | 73 13 146 180 215 549
FAVOK Marji (%) %12 %18 %17 %19 %16 %25 %35 %42 %45 %48
Amortisman @) @ (14)| (12)| (15) (19) @27 (36) (45) (91)
FVOK 10 21 21 43 58 93 119 144 170 458
FVOK Marnji %15 %13 %21 %29 %33 %36 %40
Kurumlar Vergisi (2) (13) (19} (24) (29} (71)
Amortisman (-) 12 19 27 36 45 91
Operasyonel Nakit Akimlar: B 53 | 89 127 156 186 a8
NIS Degisimi (N (13) (14) (10) ®8) (10)
Giivence Bedeli Dedisimi 5 13 17 19 20 36
Yatirmn Harcamalari (61) (100) (176) (198) (207) (142)
Serbest Nakit Akimlar (10) (0) (46) (33) (9) 362
AOSM %71.7 %36.4 %26.8 %22.0 %18.7 %18.7
Kismi Dénem Etkisi 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Ortalama Danem Etkisi 0.38 1.25 2.25 3.25 4.25 12.25
Indirgeme Orani 0.82 0.57 043 0.35 0.29 0.07
Indirgenmis Nakit Akinu = (8) (0 (20) (12) (3) 27
mTL mTL
Indirgenmis Nakit Ak (2022-2034) 73 ol —
:':a' D SENZ RS 5 Nihai DVT - Giivence B. 812
t lsletme Sermayesi (2021) 4 skonto Faktrii o7
imtiyaz Sozlegmesi Degeri 232 —¥ pegor 55
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi *9 aylik faaliyet giderleri genel ydnetim + faaliyet giderlerini géstermektedir.
Ahlatct Dogdal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel

PwC
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Gelir Yaklasimi
Duyarlilik Analizi - AKSARAY

Duyarhlk Analizi

1

Baglangig DVT
Faaliyet Giderleri
TL Enflasyon
AOSM

Dogal Gaz Fiyatlan

RMGO

@ 0 0 606 o0 o

Q Gaz Tiiketimi

e Yatinm Harcamalar

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

_22mTL |
213 252
219 246
219 246
228 237
229 237
230 235
230 235
230 235

Ahlatc) Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$.

PwC
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AKSARAY'In degerini etkileyen baz diizenlenmis varlik tabani,
AOSM, RMGO, faaliyet giderleri, gaz tiiketimi, dogal gaz fiyatlar
RMGO, faaliyet giderleri ve yatinm harcamalar parametreleri
kullanilarak duyarlilik analizi yapilmistir. Bu kapsamda 31 Mart 2022
itibariyle sirket degeri 213 milyon TL ile 252 milyon TL aralijinda
tahmin edilmisgtir.

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

2022 yili donem basi diizenlenmis varlik tabaninin baz duruma
gobre %10 daha diisiik veya daha yiksek aciklanmasi

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

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

o AOSM: Projeksiyon donemindeki indirgeme oraninin baz duruma
gore 100 baz puan daha duslik veya daha ylksek olmasi,

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

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

Gaz Tuiketim: Projeksiyon dénemi boyunca tahmin edilen tliketim
hacminin baz duruma gére %10 daha dusuk veya daha yiiksek
olmasi,

Yatirim Harcamalari: Projeksiyon dénemi boyunca yatirim
harcamalarinin baz duruma gore %20 daha dlsik veya ylksek
olmasi.

Gizli ve Ozel 17 Agustos 2022
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Abone Sayilar1 ve Gaz Tiiketimi

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

Sistem Kullanim Bedelleri (SKB)

Abone Sayilan (‘000 BBS)

]

173

2021

YBBO: %13,1 | )

v

2022 2027 2002 2014 203

Sistem Kullanim Bedelleri - Nominal (TL/m3)

0.4834
0.0225.

M
00411

2.4760 7

10,1731

Gaz Tuketim (m3) Hat Uzunlugu (km)

YBBO: %2,4 s = S— YBBO: %9.6 e 3

0.3618
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Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

= Konut - Ticarl - Tagima

Ahlatct Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$.

PwC

Gizli ve Ozel

2021 2022 2027 2032 2034 2036

2027 2032 2034 2036

2022 yiindan itibaren Antalya igin her bes yillik dénemin baginda, gelir
gereksinimi gbz éniine alinarak tarife hesaplanmaktadir. Her tarife
dénemi basinda (2022, 2027 ve 2032'de) hesaplanan SKB ilgili tarife
déneminin sonuna kadar her yil enflasyona tabi tutulmaktadir.
Calismamiz kapsaminda SKB hesaplanirken Sirket Ydnetimi tarafindan
saglanan gelir gereksinimi ve tiiketim tahminleri dikkate alinmigtir.

17 Adustos 2022
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Gelirler & Briit Kar

Gaz Satis Gelirleri ve Net Satis Kari (m TL)

2019 2020 2021

Dlger Gel|rler (m TL)

2019 2020 2021

uTagima Geliferi

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

PwC
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= Gaz Alim Maliyeti [ Net Gaz Satig Kar

2022 2023 2024 2025 2026

Miinferit Hat Baglant1 Geliri = Diger Gelirler = Abone Baglanti Gelirleri

Gizli ve Ozel

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

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

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

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

. gergeklesecedi 6ngoriilimektedir.

Briit Kar (m TL) %56.3

%50.5
%42.2
%29 %281  #314 %294
%18.7
|756.9 |
5774
%] 14625
2403
[703] [e70] L1234 = - . .
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
= Net Gaz Satis Kan Diger Gelirler Briit Kar Mariji (%)
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Faaliyet Giderleri

Faaliyet Giderleri (m TL)

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

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

feeeeeeeei  YBBO:%11,5 Lo SRS U YBBO: %36,0 [Pra— ,
%9.3 %8.0 %7.4 i %3.8 %6.1 %8.6 %10.1 %10.9
— e 1 Ot — = e ——— ——— S—
—— ===
- 145.8 |
]
1 115 8 |
} 94
- o 74 1]
— | 1484 |
(252] [19.2] 313 ;
. a— -
. 2019 2020 2021 . 2022 2023 2024 2025 2026
mmmm Operasyonel Personel Giderleri (-) == Genel Yonetim Giderleri (-) Sayag Okuma Giderleri (-) Diger Faaliyet Giderleri (-) e % Satiglar

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

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

Gizli ve Ozel

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

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

17 Adustos 2022
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FAVOK

FAVOK (m TL)
%24.0
%201
%166 .~
of 87
[ el |

2019 2020 2022

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S.
PwC
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Igindekiler | Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler

FAVOK tutarinin EPDK tarife degisikligi ile birlikte 2022 yilinda %88 artig
gostererek yaklagik 192 milyon TL seviyesinde gergeklesecegi
éngorilmektedir. FAVOK marjinin tglinci tarife déneminde artisa gegerek
projeksiyon dénemi boyunca ortalama %48,5 seviyelerinde gergeklesmesi
beklenmektedir.

%404

2024 2025 2026

2027

= FAVOK

Gizli ve Ozel

9 %59.5
%572 %577 @59:1 b

| %56.0

'|
LIRS S R

2028 2029 2030 2031

2032

2033 2034 2035 2036

FAVOK Marji
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Yatirnm Harcamasi ve
Amortisman

Yatinm Harcamalari (m TL)

336
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

= Celik Hat Yatinmlari BOTAS Hat Yatirimlari = Polietilen Hat Yatinmlari

m Servis Hatti Yatirimlan Diger Yatirimlar O Toplam

Amortisman Giderleri (m TL)

=

B [ 1 T
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

=Meveut Sabit Kiymetlerin Amortismani Yeni Yatirimlarin Amortismam

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

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

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

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

Giivence Bedelleri (m TL)

364
247
— (18]
. i) 130
a6]  [45] o]
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
=Yyl Baglangici llave - Yeni Abone

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

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

17 Agdustos 2022
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DVT degeri her tarife donemi baginda dagitim sirketieri ve EPDK

Duzenlenm1§ Vaﬂlk tarafindan yapilan hesaplama ve analizler dogrultusunda
belirlenmektedir. Halihazirda Karaman’in 2021 kapanis DVT tutan Sirket
Tabanl (D \/ I ) ybnetim tarafindan paylaglimistir. Lisans siireci boyunca planlanan reel

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

' Ort. Reel Yatirim Harcamasi: ;
790,8 m TL

Ort. Reel Yatinm Harcamasi:
102,2 m TL

Ort. Reel Yatinm Harcamasi:
673,5m T_L

Tarife donemi

fiyatlari ile

—l"
o
S
o

782 759 828 773 81

W31 _635 14,766

7.679 7,642 7,622 7,506

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

223

53 56 93 86

2488 ' 3225 3554 3785

‘l'

363 380 408 470 521

= DVT yilsonu

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

EPDK diizenlemelerine gore sagdaki formul kullanilarak n

hesaplanmaktadir. DVT, = [BVT - [BVT X (n-r+1 )J]x TUFE,+ Z[Yr Y, X (n-i+1 )Jx TUFE,
is TUFEgy;' is TUFE,

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

i : BVT belirlenen yildan itibaren yillari,

= r:BVT belirlenen yil1,

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

« DVTO : Tarife uygulama dénemi basi DVT degerini,

+  BVT:BVT degerini,

= Yi: iyl netyatinm degerini,

+ 1S ltfa siiresini,

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

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

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

Ahlatc) Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Agdustos 2022
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Net Isletme Sermayesi

Net isletme Sermayesi (NiS)

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

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

mTL 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ticari Alacaklar 27 23 73 122 114 102 105 119
Diger Ticari Alacaklar 0 0 0 - - - - -
Stokdar 3 2 4 7 8 10 13 22
Gelir Tahakkuklari 15 3 19 48 45 40 42 47
Diger Ddnen Varlklar {0) 1 (0) - - - - -
Dénen Varliklar 45 29 9 178 167 152 160 189
Ticari Borglar 40 30 11 226 186 141 128 134
Diger Kisa Vadeli Yilkiimiiifikler 1 1 6 17 12 7 5 7
Kisa Vadeli Yiikiimiiiliikler 4 Y] 17 243 199 147 133 141
Net lslatma Sermayesi 4 (1) (20) (65) {31) 5 27 48
NS/GazSagn T wis W05 W65 %ea a8 W05 %2l %2
NIS Degisimi (5) (19) (45) M 36 22 21

Ticari alacaklar, satig! yapilan dogal gaza yonelik serbest ve
serbest olmayan abonelerden alacaklari icermektedir.
Projeksiyon dénemi boyunca ticari alacak giin sayisi 30
olarak éngorilmustar.

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

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

Diger kisa vadeli yikiimliiliiklerin giderlere orani projeksiyon dénemi igin

%1,6 olarak dikkate alinmistir.

. . ) . N . 2019 2020 2021 2022-2026
Gelir tahakkuklan giin sayisi projeksiyon dénemi igin 14 ' =
. [ Alacak Glin Says| kx} Kz 8 30
olarak dikkate alinmistir. | Stk Gin Says 4 5 2 4
Gelir Tahakiauklan Giin Says! 2 15 10 14
| Difjer Dénen Varlkdar Gaz Satgtarma Orani % H02 %03 H01 %00
| D.Gaz Borg Gin Saysi 58 80 58 65
Dider Tedarikfer Borg Gin Sayst 45 60 39 59
Diger Kisa Vadeli Yikiimidkider Giderlere Orani % %0.3 %0.4 %0.2 %1.0
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi — — — :
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
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Indirgenmis Nakit Akimlari
ANTALYA

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

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

mTL MY19 MY20 MY21 9A22| MY22 MY23 MY24 MY25 MY26 // MY36
Gelirler 272 238 425 887 | 1,285 1,209 1,086 1,144 1,343 7,430
Satilan Doial Gaz Maliysti (201) (171) (292) (702)! (1,045) (854) (634) (566) (586) (2,208)
Briit Kar 70 67 133 185 240 355 463 577 757 5,222
Brit Kar Marji (%) %26 %28 %31 %21 %19 %29 %42 %50 %56 %70
Genel Yonetim Giderleri (12) @ (13) (20) (27) (32) (37) (42) (137)
Faaliyet Giderleri (13) (12) (19) (27)| ~(28) (47) (62) (79) 104, (663
FAVOK 45 48 102 128 192 281 368 462 611 4,421
FAVOK Marji (%) %17 %20 %24 %14 %15 %23 %34 %40 %45 %60
Amortisman (13) (12) (40) (34)| 43) (50) (65) 81) (126) (789)
FVOK 32 36 62 95 149 231 304 381 485 3,632
FVOK Marj %11 %12 %19 %28 %33 %36 %49
Kurumlar Vergisi (10)| (38) (52) 67) (86) (575)
Amortisman (-} 34 50 65 81 126 789
Operasyonel Nakit Akimlan 118 244 316 395 525 3,846
NIS Degigimi 49 (34) (36) (22) (21) (67)
Glivence Bedeli Dedigimi 18 37 53 65 117 638
Yatrim Harcamalari 117) (178) (336) (372) (1,019) (2,273)
Serbest Nakit Alkimlari 69 69 (4) 66 (399) 2,143
AOSM %717 %36.4 %26.8 %22.0 %18.7 %18.7
Kismi Dénem Etkisi 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Ortalama Dénem Etkisi 0.38 1.25 225 325 4.25 14.25
Indirgeme Orani 0.82 0.57 0.43 0.35 0.29 0.05
Indirgenmig Nakit Akin 56.2 39.3 (1.8) 23.0 (115.7) 112.0
mTL mTL
: A . Nihai DVT 14,766
Indirgenmis Nakit Akm) (2022-2036) 672 Givence B
Nihai DVT - Glivence B. 344 Nihal DVT - Giivence B.
Net lsletme Sermayesi (2021) (20) lskonto Faktérd
Imtlyaz Sézlesmesi Degeri 1,036
yez — Deger
Kaynak: Sirket Yénetimi, PWC Analizi *9 aylik faaliyet giderleri genel yonetim + faaliyet giderlerini gostermektedir.
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirrm A.S. Gizli ve Ozel

PwC
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Gelir Yaklagim
Duyarlilik Analizi - ANTALYA

Duyarlilik Analizi

o Baslangig DVT
9 TL Enflasyon
9 Faaliyet Giderleri

(4] AOSM

e Dogal Gaz Fiyatlar

(6 ) RMGO

o Yatirim Harcamalari

(s ] Gaz Tiketimi

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

PwC

1,106

1,096

1,086

1,060
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1,047

1,045

1,045

Gizli ve Ozel

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Sistem Kullanim Bedelleri (SKB)

Abone Sayilari (‘000 BBS) Gaz Tiiketim (m3) Hat Uzunlugu (km)
rm-———-i YBBO: %10,4 frmr y :

------ - YBBO: %8,3 ey — YBBO: %6,2 Em-——;

2021 2022 2027 2032 2034 2038 2021 2022 2027 2032 2034 2038 2021 2022 2027 2032 2034 2038

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

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

24250 saglanan gelir gereksinimi ve tiketim tahminleri dikkate alinmigtir.

Brsed

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

——Konut - Ticari -+ Tagima

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Agustos 2022
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Gelirler & Brit Kar

Gaz Satis Gelirleri ve Net Satis Kari (m TL)
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i mGaz Salis Gelideri = Gaz Alim Maliyeti [ Net Gaz Satig Kari
Diger Gelirler (m TL)
mlmE e
2019 2020 2021 ’ 2022 2023 2024 2025 2026

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

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Ahlatc1 Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel
PwC

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

2022 yilinda 2021 yilina gére dogal gaz maliyetlerinin yiksek seviyede
artmasindan kaynakli olarak satis gelirleri ve maliyetlerin de dnemli miktarda
artacag tahmin edilmektedir. Karlilik seviyesinde projeksiyon donemi
boyunca beklenen artigin, diismesi beklenen gaz maliyetleri ve artan SKB
tarafindan desteklenecegdi bekienmektedir.

2022 yilinda tiiketim hacminin 286 m m3 seviyesine ulasmasi
beklenmektedir. Sistem kullanim bedellerinin 2022 yilinda yaklagik
%17 bliyliyecedi 6ngérusu, net gaz satig karinin bllylik oranda
artmasinda onemli etkiye sahiptir.

Yeni tarife dénemine gegilmesinin ardindan 2022 yilinda briit kar
seviyesinin 161 milyon TL seviyesinde olacagi tahmin ediimektedir.
Briit kar marjinin 2023 yil itibariyle artisa gegecedi ve 2022- 2038
aras! projeksiyon déneminde ortalama %37,4 seviyesinde
gerceklesecegdi 6ngoriilmektedir.

Briit Kar (m TL) %33.7

%30.3
%267 7281 o066
%23.5

%15.3

%9.3 226 494

—  [338] ]
(o]
48 | 67 @ l

—

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
=== Net Gaz Satig Kan Diger Gelirler Briit Kar Marji (%)
17 Adustos 2022
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Faaliyet Giderleri

Faaliyet Giderleri (m TL)

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

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

feeeeeeeeed  YBBO: %203 ... PR R R . YBBO: %36,9 b
0, 0,
/¢>9_.1 - %8.0 %6.6 : %22 %3.4 %5.3 %6.8 - /o77
I . e "
I 1112.8
: 195.8| -
. [550] 765
| Jr— 58 0
_ = — : |37.2|
- e B i B
= , [ . | ; | .
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
s Operasyonel Personel Gidereri (-) mmm Genel Yonetim Giderleri (<) Sayag Okuma Gidereri () Diger Faaliyet Giderleri (-) ~ % Satiglar

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

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

Gizli ve Ozel

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

2019-2021 arasinda toplam faaliyet giderlerinin ortalama %14’sini
olusturan sayag okuma giderlerinin projeksiyon dénemi boyunca,
enflasyon orani ve sayag sayisindaki artig ile ortalama yillik %29
oraninda artacagdi 6ngérilmektedir.

17 Agustos 2022
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oo FAVOK tutarinin EPDK tarife degisikligi ile birlikte 2022 yilinda %74 artis

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

FAVOK (m TL)
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Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi = FAVOK FAVOK Marjt
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Yatirnm Harcamasi ve
Amortisman

Yatirnm Harcamalan (m TL)

145

= =2 2§
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mCelik Hat Yatinmiar 'BOTAS Hat Yatirmlan = Polietilen Hat Yatinmlan

EServis Hattl Yatinmlan  ®Diger Yatirimlar [ Toplam

Amortisman Giderleri (m TL)

58]
[44]

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

u Mevcut Sabit Kiymetlerin Amortismani * Yeni Yatinimlarin Amortismani

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

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

PwC

| Giivence Bedelleri (m TL)

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

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

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

sYilBaslangici = llave - Yeni Abone

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

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

17 Adustos 2022
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DVT degeri her tarife donemi basinda dagitim sirketleri ve EPDK

Dﬁzenlenml§ Varllk tarafindan yapilan hesaplama ve analizler dogrultusunda
belirlenmektedir. Halihazirda Karaman'in 2021 kapanig DVT tutar Sirket
Tab anil (D ‘/ I ) yonetim tarafindan paylasiimistir. Lisans siireci boyunca planlanan reel

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

74 54 45 74 71
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s DVT yilsonu

Tarife ddnemi basindaki Diizenlenmis Varlik Tabani (DVT), DVT Hesaplamasi

EPDK diizenlemelerine gore sagdaki formiil kullanilarak n

hesaplanmaktadir. DVT, = EBVT - [EMX (n-r+1 )ﬂx TUFE, + Z[Yi-ﬂ(n-iﬂ )Jx TUFE,
is TUFEg: '~ s TUFE,

Lisans stresinin 2038 yilinda bitmesi sebebiyle sonraki yillar igin

yeni bir tarife donemi varsayimi yapilmamistir. i = BVT belirlenen yildan itibaren yillar,

! = r:BVT belirlenen yili,
= n:(ud-1) tarife uygulama déneminin son yilin,
« DVTO : Tarife uygulama dénemi bagi DVT degerini,
* BVT : BVT degerini,
= Yi:iyh netyatirim degerini,
+ IS : Itfa siresini,
«  TUFED : (ud) tarife uygulama dénemine ait gelir gereksinimi
hesaplamalarinda yer alan tutarlara baz olan TUFE'yi,
« TUFEBVT : BVT hesaplamalarinda esas alinan TUFE'yi,
« TUFEi : i yiinin haziran ayt icin aciklanan TUFE'yi gésterir

Anhlatc) Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Agustos 2022
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T . Degerleme calismasi kapsaminda, 2019-2021 yillari igin gergekiesen
Net I§letme SermayeS]. yillik bakiyeler incelenerek projeksiyon dénemi igin net isletme

sermayesi dikkate alinmistir. NiS tahmin edilirken gider tahakkuklar
veya dénem kari vergi yikumldlUkleri gibi kalemler dikkate alinmamigtir.

Net isletme Sermayesi (NIS)

mTL 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Ticari Alacaklar 2 3 571 167 165 137 133 139

Diger Ticari Alacaklar 0 0 0 - - - - -

Stokiar 1 2 2. 5 6 7 9 11

Gelir Tahakkuklart 7 3 6 61 60 50 49 51

Diger Dénen Varlidar 0 1 (0): - - - - -

Dénen Varliklar 1] 29 65 233 231 194 191 202

Ticari Borglar 35 30 84 335 312 237 213 212

Diger Kisa Vadeli Yakiimiiiliikler 64 70 4 28 26 18 16 16

Kisa Vadell Yikiimidiliikler 9 100 88 363 338 255 229 228

Net Isletme Sermayesi B (68) (70) (23) (38) (26)

NS/ Gaz Satgler e ——— o WA0T %2 RTO T B4 A4 %28 19 |

NIS Degisimi 7] 8 23 12
Ticari alacaklar, satisi yapilan dogal gaza yonelik serbest ve Ticari borglar; dogal gaz alim tedarikgilerine ve diger tedarikgilere olan
serbest olmayan abonelerden alacaklari icermektedir. borglari kapsamaktadir. BOTAS’a 6denmeyen ve mevcut durumda
Projeksiyon dénemi boyunca ticari alacak giin sayisi 30 taksitlendirilerek 6denen borglar NIS kapsaminda ticari borg olarak dikkate
olarak 6ngorilmustir. alinmamugtir. Yillik analizler sonucu ortalama dogal gaz alim sézlesmeleri

icin ticari borg giin sayisi 65, diger tedarikgilere igin uygulanan bor¢

Stoklarin blyik bir kismi yatirnm malzeme stoklari, sayaclar giin sayis1 43 olarak hesaplanmaktadir.

ve sarf malzemelerden olusmaktadir. Stok giin sayisi

hesaplamasinda maddi duran varliklar dikkate alinmis olup Diger kisa vadeli ylikiimliliiklerin giderlere orani projeksiyon dénemi igin
projeksiyon dénemi icin stok giin sayisi 3 olarak %1,8 olarak dikkate alinmigtir.
hesaplanmigtir. : —
Gelir tahakkukl . oksi 48 icin 13 2013 2020 2021 2022-2026
elir tahakkuklar giin sayisi projeksiyon donemi igin P m » = "
olarak dikkate alinmistir. | Stok Gin Saysi 3 4 3 a
Geir Tahakdwkiarl Gln Says 15 8 5 13
| Diger Dénen VarKar Gaz Safslama Oran: % %02 %03 %01 %00
D. Gaz Borg Gin Says| 7 56 59 65
Dider Tedarikgier Borg Gin Says| 4 37 200 IY]
Difler Kisa Vadel Yakiimiiliider Giderere Oran % %3 %B4 %25 W6
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi — —
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Indirgenmis Nakit Akimlar

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

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

\ YDIN edilmektedir.
mTL MY18 MY20 MY21 9422 MY22 MY23 MY24 MY25 MY26 //‘/ MY38
Gelirler 179 238 355 1,383 1,723 1,711 1,435 1,405 1,464 5,507
Satilan Dogal Gaz Maliyeti (131) (171) (261) (1,270) (1,562) (1,449) {1,097} (979) (970) (3.218)
Briit Kar 48 67 94 13 | 161 262 338 426 494 2,289
Brit Kar Marji (%) %27 %28 %27 %8 %9 %15 %24 %30 %34 %42
Genel Yonetim Giderleri (6) 7 (8) (12) (16) (19) (23) (25) (122)
Faaliyel Giderleri {10) (12) (18) (24) (25) (42) (57) (73) (87) (579).
FAVOK 31 438 71 k4l 124 204 261 330 381 1,588
FAVOK Marji (%) %18 %20 %20 %5 %7 %12 %18 %23 %26 %29
Amortisman (8) (12) (24) (24) (30) (37 (44) (58) (73) (378)
FVOK 2_4 36 47 47 | 93 167 217 272 308 1,210
FVOK Marj %3 | %5 %10 %15 %19 %21 %22
Kurumlar Vergisi " )E (26) (36) @7) (54) (126)
Amortisman (-) 24 | 37 44 58 73 378
Operasyonel Nakit Akimlan 70 | 178 225 283 327 1,461
NIS Degigimi 95 (24) (45) (23) (12) 9
Glivence Bedeli Degigimi 11 ! 27 33 45 39 363
Yatirm Harcamalar (131)| (166) (182) (314) (342) (689)
Serbest Nakit Akimlan 46 15 31 9) 13 1,144
AOSM %71.7 %36.4 %26.8 %22.0 %18.7 %18.7
Kismi Dénem Etkisi 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Ortalama Dénem Etkisi 0.38 1.25 2.25 3.25 4.25 16.25
Indirgeme Orani 0.82 0.57 0.43 0.35 0.29 0.04
Indirgenmis Nakit Akimi 37 | 9 13 (3) 4 42
mTL
mTL
Indirgenmis Nakit Ak (2022-2038) 655 i 6.192
Nihai DVT - Givence B 18 Gilvence B. S
o = Nihal DVT - Giivence B. 529
Net lsletme Sermayesi (2021) (23) Iskonto Faktarii 0.03
Imtlyaz Sozlesmesi Degeri 695 - |
» Deder 18
Kaynak: Sirket Yénetimi, PwC Analizi *9 aylik faaliyet giderleri genel yonetim + faaliyet giderlerini gostermektedir.
Ahlatc) Dogal Gaz Daditim Enerji ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel
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Gelir Yaklagim
Duyarlilik Analizi - AYDIN

Duyarlilik Analizi

n Baglangig DVT
e TL Enflasyon
e Faaliyet Giderleri
o Dogal Gaz Fiyatlan
(5 ) AOSM
(6] Gaz Tiketimi

o Yatirnm Harcamalari

Q RMGO

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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Gizli ve Ozel

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Sistem Kullanim Bedelleri (SKB)

Abone Sayilan (‘000 BBS) Gaz Tiiketim (m?3) Hat Uzunlugu (km)
e ' 44 — P -3 : | S— PR, i YBBO: %4,0  —
i i YBBO: %4,4 | 3 | i YBBO: %2,0 , ] i : i v
| :
| |
[4518]
(] 1477 Lee) Ft 1,650 [1741] 3793
[313] [1316] [2605
2021 2022 2027 2032 2035 2021 2022 2027 I 2032 2035 2021 2022 I 20zt 2032 I 2035

Sistem Kullanim Bedelleri - Nominal (TL/m3)

2022 yilindan itibaren Denizli igin her bes yillik donemin basinda, gelir
gereksinimi gbz éniine alinarak tarife hesaplanmaktadir. Her tarife
dénemi baginda (2022, 2027 ve 2032'de) hesaplanan SKB ilgili tarife

_.fmm = déneminin sonuna kadar her yil enflasyona tabi tutulmaktadir.
2 e i Calhsmamiz kapsaminda SKB hesaplanirken Sirket Yonetimi tarafindan
/ 1.6974 . saglanan gelir gereksinimi ve tiiketim tahminleri dikkate alinmistir.

1.0621

o0tz

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

——Konut - Ticari -—-Tagima

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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2022 yilinda 2021 yilina gore dogal gaz maliyetlerinin yiksek seviyede
. oo artmasindan kaynakl olarak satis gelirleri ve maliyetlerin de énemli miktarda
Gellrler & Brut Kar artacag tahmin edilmektedir. Karlilik seviyesinde projeksiyon dénemi
boyunca beklenen artisin, digsmesi beklenen gaz maliyetleri ve artan SKB
tarafindan desteklenecegi beklenmektedir.

Gaz Satis Gelirleri ve Net Satis Kari (m TL)

r--"""----'g........‘.’.'?".?95.?."!‘.‘5:?.....--.5" ----------- 1 .| 2022 yilinda tiiketim hacminin 1.307 m m3seviyesine ulasmasi
' 72l == ' i | beklenmektedir. Sistem kullanim bedellerinin 2022 yilinda yaklasik
T _34_6 '_ a22| [4s5] %82 biylyecedi 6ngériisi, net gaz satis karinin biiyiik oranda

artmasinda 6nemli etkiye sahiptir.

Yeni tarife donemine gegilmesinin ardindan 2022 yilinda briit kar
seviyesinin 239 milyon TL seviyesinde olacagi tahmin edilmektedir.
Briit kar marjinin 2023 yili itibariyle artisa gegecegi ve 2022- 2035
arasi projeksiyon doneminde ortalama %34,1 seviyesinde

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 . gerceklesecegi 6ngoriilmektedir.
®Gaz Satis Gelirleri " Gaz Aim Maliyeti, Tl Net Gaz Satig Kart e .
Diger Gelirler (m TL) i Briit Kar (m TL) %342
i %30.2
%24.2
%14.8 %16.0 %16.0 %15.6
%10.1 510 596
I — i 431
— 7oy [853] |87 ooz} , ] —
p— 458 66.2| | 709 l];l Loy b | 239
[239] [200] := BB = = 68 g6 [120] u
=Ems EE EE B = - =H NN NN
Bonn S o T 055 o o e 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
=== Net Gaz Satig Kan Diger Gelirler Briit Kar Marji (%)
mTagima Gelileri  wMiinferit Hat Baglant Gelii = Diger Gelirler = Abone Baglanti Gelirleri
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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Faaliyet Giderleri

Faaliyet Giderleri (m TL)

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

2019-2021 yillar1 arasinda satiglarin %6-8 araliginda gerceklesen
faaliyet giderlerinin projeksiyon déneminde de ortalama %10,2
seviyesinde gerceklesecegdi dngoriiimektedir. Faaliyet giderleri

icerisindeki en biiylik pay! operasyonel personel giderleri, saya¢ okuma

giderleri ve diger giderlerden olugturmaktadir.

R YBBO: %14,1 L|_.____.__ . Er———————r— YBBO: %32,5 R i :
I tmscsmssscssssssss s s st ] 1 T (]
] ] i I
%7.3 %7.0 %5.8 | %28 %A4.6 %7.1 %9.0 %10.2
— . . —— - s
; : | 178.7 |
: | 152.6
i — [126.2 | —
: — 1006 |
e — : |66.4 |
SN BN B
| B | I == TSN :
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
mmsm Operasyonel Personel Giderler (-) === Genel Yonetim Giderleri (-) Sayag¢ Okuma Giderleri (-) Diger Faaliyet Giderleri (-) % Satiglar

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

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

Gizli ve Ozel

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

2019-2021 arasinda toplam faaliyet giderlerinin ortalama %18'ini
olusturan sayag okuma giderlerinin projeksiyon dénemi boyunca,
enflasyon orani ve sayag sayisindaki artis ile ortalama yillik %21
oraninda artacagdi 6ngorilmektedir.

17 Adustos 2022
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FAVOK tutarinin EPDK tarife degisikligi ile birlikte 2022 yilinda %126 artig

FAVOK gostererek yaklasik 172 milyon TL seviyesinde gergeklesecegi
ongériilmektedir. FAVOK marjinin digiincti tarife ddneminde artiga gegerek
projeksiyon dénemi boyunca ortalama %24 seviyelerinde gerceklesmesi

beklenmektedir.
FAVOK (m TL)
) Tarifa D - IN = ™ v | e |
I 3 ooneni [l a.Tarte
| i %30.1
| goeo %270 %27 %288 W5 1 ggys  w2ss %294 *
%23.9 | - e ——— :
%212 | —— ! [1,300]
RAT [ ! [1.300]
%90 %102 %110 | i
%7.5 080 " | wrs : i
' 989
f 857/ |
: 742 :
417|
) = |
e : :
: ,
) a ;
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 ' 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Kaynak: Sirket Yanetimi, PWC Analizi s FAVOK FAVOK Marjt
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2022-2035 yillari arasinda 1.781 km polietilen ve 129,3 km gelik hat
yatinmi planlanmaktadir. Her yil yapilmasi beklenen alt yapi
yatirimlarinin yani sira projeksiyon dénemi boyunca toplamda 717 km'lik
servis hatti yatirnmlari yapilmasi planlanmaktadir. 2022-2035 yillari
arasinda tarife basi fiyatlariyla reel yillik ortalama 127 milyon TL yatirm
harcamasi ile yaklagik 4.093 milyon TL yatinm yapilmasi
hedeflenmektedir.

Yatirnim Harcamasi ve
Amortisman

. Giivence Bedelleri (m TL)

Yatirim Harcamalari (m TL)

296
1
: 332
: T
! [ 200]
| i il
: -
| (o] |
[z] [=] ! = B . 1 B

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

=Yil Baglangici llave - Yeni Abone

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

mServis Hath Yatirimlan  » Diger Yatirimlar 1 Toplam

Amortisman Giderleri (m TL)

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

8]

]
|
1
, -
, 5
: — it
e 143
3 | 1 | 34 !
8 _
114 :
I '
T ‘ T T T
1
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
=Mevcut Sabit Kiymetlerin Amortismani * Yeni Yatinmlarin Amortismani

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

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

PwC

iade edilmektedir.

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

uzenlenml§ Var].lk tarafindan yapilan hesaplama ve analizler dogrultusunda
belirlenmektedir. Halihazirda Karaman’in 2021 kapamis DVT tutan Sirket
Tabanl (D ‘ ? I ) yonetim tarafindan paylasiimistir. Lisans siireci boyunca planlanan reel

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

. " A | Ort. Reel Yatinnm Harcamasi: i i Ort. Reel Yatinm Harcamasi: Ort. Reel Yatinm Harcamasi:
Tarife donemi 5 69,5 m TL | 4 1738 m TL b 140,2 m TL

fiyatlari ile

1 [}

[] H 1

. 223 215 230 !

| i e I

| ! E |

94 76 102 100 et

0 ey 64 . -- . 3,518
i | |
! I
' |
1 I
| :
| I
]

1675 | 1632 1668 1709 1615

245 292 359 393
1

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 Bitis

243

m== DVT yilsonu

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

EPDK diizenlemelerine gére sagdaki formil kullanilarak "
hesaplanmaktadir. DVT, = |BVT - [BVT x (n-r+1 )J x TUFE,+ Z[Yi' Y, X (n-i+1 )Jx TUFE,
is TUFEgy ! is TUFE,

i : BVT belirlenen yildan itibaren yillari,
* r:BVT belirlenen yili,
» n: (ud-1) tarife uygulama déneminin son yilini,
> DVTO : Tarife uygulama dénemi basi DVT degerini,
* BVT : BVT degerini,
= Yi: iyl net yatirim degerini,
» IS : Itfa siiresini,
- TUFED : (ud) tarife uygulama dénemine ait gelir gereksinimi
hesaplamalarinda yer alan tutarlara baz olan TUFE'yi,
] L . - TUFEBVT : BVT hesaplamalarinda esas alinan TUFE'Yi,
Kaynak: Sirket Yonetimi, PWC Analizi + TUFEi : i yiimin haziran ay! igin agiklanan TUFE'yi gosterir
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Lisans suresinin 2035 yilinda bitmesi sebebiyle sonraki yillar igin
yeni bir tarife dénemi varsayimi yapiimamistir.




Net Isletme Sermayesi

Net isletme Sermayesi (NiS)

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

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

mTL 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ticari Alacaklar 55 4% 124 228 212 171 161 166
Diger Ticari Alacaklar 38 64 3 - - - - -
Sloklar 1 2 4 4 5 7 8 10
Gelir Tahakkuklart k] % 24 77 72 58 55 56
Diger Ddnen Varlidar 0 (0) 0 - - - - -
Donen Varliklar 128 138 155 309 289 235 225 233
Ticari Borglar 105 79 157 456 399 292 256 250
Diger Kisa Vadeli Yokiimliilikier 2 3 5 40 34 2 18 18
Kisa Vadeli Yikimiiilikler 107 82 162 496 432 314 274 268
Net Isletme Sermayesi 2 56 [l (186) (143) (79) (49) (35)
NS/ Gaz Satglan e L Sy e %48 %109 K08 %81 %67 A6 %1 2t
NIS Degigimi 35 (62); (180) 43 65 30 14

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

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

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

Diger kisa vadeli yiikiimldliiklerin giderlere orani projeksiyon dénemi igin
%1,7 olarak dikkate alinmistir.

Geli K . e " . 2019 2020 2021 2022-2026
elir taI'!akku lari glin sayisi projeksiyon dénemi igin 12 AbcakGin Saye » 3 % =
olarak dikkate alinmigtir. Stk Gin Saysi 3 3 3 3
Gelir Tahakiakdan Giin Sayst 28 21 13 12
Dijer Dénen Varlidar Gaz Satislarma Orani % %00 %00 %00 %00
D. Gaz Borg Giin Sayrsi 81 62 56 65 |
Difer Tedarikgier Borg Gin Says! 2% 2% 2 2%
Dider Ksa Vadell Yukirmiliider Giderlere Oran % %4 %04 %03 %11
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi — — =
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Agdustos 2022
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Gelir yaklasimi kapsaminda hesaplanan DENIZLI'nin 31 Mart 2022

Indirgenmi§ Nakit Aklmlarl itibaryla imtiyaz s6zlesmesi toplam degeri 646 milyon TL olarak tahmin

DENIZLI - i
mTL MY19 MY20 MyY21 9A22| MY22 MY23 MY24 MY25 MY26 /7 wmyss
Gelifler 460 536 750 1,704 2,368 2,199 1,786 1,689 1,744 4,316
‘Satilan Dogal Gaz Maliyeti (392) (450) (630) (1,507), {2,129) (1.856) {1,355) (1,178) (1,148) (2,441)
Briit Kar 68 86 120 198 239 343 431 510 596 1,875
Brut Kar Marji (%) %15 %16 %16 %12/ %10 %16 %24 %30 %34 %43
Genel Yonetim Giderleri (15) (15) (16) I (29) (40) (49) (57) (64) (186)
Faaliyet Giderleri (19) (22) (27) (35). (37) (60) (77) (96) (115) (389)
FAVOK 35 43 76 126 | 172 242 305 358 417 1,300
FAVOK Marji (%) %8 %9 %10 %7 | %7 %11 %17 %21 %24 %30
Amortisman (11) (14) (33) (27)§ (34) (43) (57) (69) (85) (209)
FVOK 23 34 43 99 | 138 199 248 288 332 1,001
FVOK Marji %6 | %6 %9 %14 %17 %19 %25
Kurumlar Vergisi (2) (25) (36) (44) (53) (161)
Amortisman (-) 27 | 43 57 69 85 209
Operasyonel Nakit Akimlan N 124 | 217 269 314 364 1,139
NIS Degigimi 134 (43) (65) (30) (14) @
Gilivence Bedeli Degdigimi 20 | 29 38 35 41 86
Yatrm Harcamalari (103)| (203) (332) (277) (363) (379)
Serbest Nakit Akimiari 176 o (89) 42 28 342
AOSM %71 .7! %36.4 %26.8 %22.0 %18.7 %18.7
Kismi Dénem Etkisi 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Ortalama Dénem Etkisi 0.38 1.25 225 3.25 4.25 13.25
Indirgeme Orani 0.82 ! 0.57 0.43 0.35 0.29 0.06
Indirgenmis Nakit Akim 14338 | 0.1 (38.6) 14.5 8.1 522
mTL Th
] ; ] Nihai DVT 3518
In.dlr.genmls N?klt Akimi (2022-2035) . 593 Givence Bd. 2713
Nihai DVT - Giivence B. L 46 ; Nihai DVT - Giivence B. 805
Net Isletme Sermayesi (2021) @) Iskonto Faktord 0.06
Imtiyaz Sozlesmesi Degeri 646
=" Deger 46
Kaynak: Sirket Yénetimi, PwC Analizi *9 aylik faaliyet giderleri genel yonetim + faaliyet giderlerini gostermektedir.
Abhlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
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Gelir Yaklagimi
Duyarlilik Analizi - Denizli

Duyarhilik Analizi

_______________

SRCACTIEN
- 1

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

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

17 Agustos 2022
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Abone Sayilar1 ve Gaz Tuketimi

Sistem Kullanim Bedelleri (SKB)

Abone Sayilari (‘000 BBS) Gaz Tuketim (m3) Hat Uzunlugu (km)
i g 1 H o ianeacooaes  cemmecicuow = N
-l YBBO:%38 ) !— YBBO: %26 | 5 | 4 YBBO: %50 3
| | |
! | |
H H H
—  [m [ gzl Loz
64 71 73| o7 [103] 2% ==
: 4 . | l l ._
I 2021 I 2022 2027 2032 2034 - 2021 B 2022 2027 2032 2034 . 2021 I 2022 2027 = 2032 2034 i
Sistem Kullanim Bedelleri - Nominal (TL/m3)
2022 yilindan itibaren Eredli igin her bes yillik dénemin baginda, gelir
7 gereksinimi g6z oniine alinarak tarife hesaplanmaktadir. Her tarife
03554 _~ dénemi baginda (2022, 2027 ve 2032'de) hesaplanan SKB iigili tarife
o déneminin sonuna kadar her yil enflasyona tabi tutulmaktadir.
R / Calismamiz kapsaminda SKB hesaplanirken Sirket Y6netimi tarafindan
/ 1.9015 sagdlanan gelir gereksinimi ve tliketim tahminleri dikkate alinmistir.
01229 -~
0.0587 : 22
0.3098——0.5252
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 20290 2030 2031 2032 2033 2034
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi oot - Tiean PR
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Gelirler & Briit Kar

Gaz Satis Gelirleri ve Net Satig Kari (m TL)

10 |13
| 57 ! i 72
i
2019 2020 2021 2022 2023 2024

]

------------------------------- & Gaz Satg Gelifer---- o Gaz-Alm Maliysti-........Net-Gaz- Satg. Kart

Diger Gelirler (m TL)

= 3 @ [
d B 5 e BN

2019 2020 2021 2022 2023 2024

®m Tagima Gelirleri Minferit Hat Baglanti Geliri = Diger Gelirler

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Eneriji ve Yatinim A.S.
PwC

2025 2026
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2022 yilinda 2021 yilina gore dogal gaz maliyetlerinin yiksek seviyede
artmasindan kaynakli olarak satis gelirleri ve maliyetlerin de dnemli miktarda
artacagdi tahmin edilmektedir. Karlilik seviyesinde projeksiyon dénemi
boyunca beklenen artigin, diismesi beklenen gaz maliyetleri ve artan SKB
tarafindan desteklenecegdi beklenmektedir

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

Yeni tarife donemine gegcilmesinin ardindan 2022 yilinda brit kar
seviyesinin 42 milyon TL seviyesinde olacagi tahmin edilmektedir.
Briit kar marjinin 2023 wili itibariyle artiga gegecegi ve 2022- 2034
arasi projeksiyon déneminde ortalama %40,4 seviyesinde
gerceklesecegdi 6ngériilmektedir.

2025 2026

Abone Baglanti Gelirleri

Gizli ve Ozel

Brit Kar (m TL)

0,
%308 P44

%32.4

%198 %202 o477 %21.5

%13.0

les] 116

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
= Net Gaz Satig Kan Diger Gelirler Briit Kar Marji (%)
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. . 1 . 2019-2021 yillan arasinda satiglarin %7-10 araliginda gergeklesen
F aallyet Gldel' €rl faaliyet giderlerinin projeksiyon déneminde de ortalama °%7,8

seviyesinde gerceklesecedi 6ngorilmektedir. Faaliyet giderleri
icerisindeki en biliyiik payi operasyonel personel giderleri, sayag okuma
giderleri ve diger giderlerden olugturmaktadir.

Faaliyet Giderleri (m TL)

i  YBBO: %81 L. D ———— YBBO: %25,4 I ,

%10.9 9 !
b %9.7 %_7.8 . %3.9 %5.9

2018 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

=== Operasyonel Personel Giderleri (-) = Genel Yonetim Giderleri (-) Sayag Okuma Giderleri (-) Diger Faaliyet Giderleni (-) ==ee O Satiglar
2021 yilinda Sirket'in faaliyet giderlerinin yaklagik %25’i Genel yonetim giderleri 2021 yilinda toplam faaliyet giderlerinin %42’sini
operasyonel personel giderlerinden olugmaktadir. 2022 yli itibariyle olusturmaktadir. Projeksiyon dénemi boyunca genel yénetim personel
ortalama 24 olarak gergeklesecegi dngdrilen operasyonel personel sayisinin 6 olarak sabit kalacagi ve maaslarin her yil énceki yilin yilsonu
sayisinin projeksiyon déneminde de sabit kalmasi beklenmektedir. enflasyon orani kadar artacagdi 6ngérilmektedir.

Birim personel maliyetlerinin ise projeksiyon dénemi boyunca her yil
énceki yilin yilsonu enflasyon orani kadar artacag éngérilmektedir.
Operasyonel personel giderlerinin projeksiyon dénemi boyunca
toplam faaliyet giderlerinin ortalama %25’ini olugturacagi
o6ngorilmektedir.

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

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
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FAVOK tutarinin EPDK tarife degisikligi ile birlikte 2022 yilinda %155 artis

F AVOK gostererek yaklagik 30 milyon TL seviyesinde gerceklesecegi
dngoriilmektedir. FAVOK marjinin Uiglincli tarife doneminde artiga gegerek

projeksiyon dénemi boyunca ortalama %29 seviyelerinde gergeklesmesi
beklenmektedir.

FAVOK (m TL)

%352  %3B1

%33.8
%304

%244

%333 %334 %34.5_

%30.1

- %282 %291

%156~

%gg  ©105 %100 | 993

RS

:V (5]
6] [12]
s B i

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

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

Yatinm Harcamalari (m TL)
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uGelik Hat Yatirimlari BOTAS Hat Yatirmiari u Polietilen Hat Yatinmlan
1 Servis Hattl Yatinmlar = Diger Yatirimlar

]
;
I
: e 15
| - 12 '
— ' 9 7] B
6] 1 8 |
o = } —
e HEHEEERBN
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
#Mevcut Sabit Kiymetlerin Amortismani Yeni Yatirimlarin Amortismani
Kaynak: Sirket Yonetimi, PWC Analizi
Ahlatct Dogal Gaz Dagitim Eneriji ve Yatirrm A.S. Gizli ve Ozel
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2022-2034 yillari arasinda 454 km polietilen ve 26.8 km gelik hat
yatirimi planlanmaktadir. Her yil yapilmas: beklenen alt yapi
yatirimlarinin yani sira projeksiyon dénemi boyunca toplamda 146 km'lik
servis hatti yatirimlar yapilmasi planlanmaktadir. . 2022-2034 yillari
arasinda tarife yili fiyatlariyla reel yillik ortalama 19 milyon TL yatirnm
harcamasi ile yaklagik 572 milyon TL yatinm yapilmasi
hedeflenmektedir.

! Givence Bedelleri (m TL)

]
]
] T
| S | 46
] I I | |
| = B o

— — W ! 121 —

[14] (7] L=

| 0 BB |

2019 I 2020 I 2021 2022 2023 2024 2025 2026

mY)l Baglangici llave - Yeni Abone

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

EPDK tarafindan 2022 yili abone basina giivence bedeli isinma
icin kombi 733 TL, merkezi sistem 650 TL, ocak/sofben igin ise
125 TL olarak belirlenmistir. Projeksiyon déneminde, 1sinma
glivence bedelinin yeni abonelerin %100’Unden, ocak/sofben
glivence bedelinin %30’undan toplanacagi éngérilmekle birlikte
abone basina glvence bedellerinin projeksiyon dénemi boyunca
reel anlamda sabit kalacagi tahmin edilmektedir.
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DVT degeri her tarife dénemi basinda dagitim sirketleri ve EPDK

Duzenlenml§ VaI'llk tarafindan yapilan hesaplama ve analizler dogrultusunda
belirlenmektedir. Halihazirda Aksaray’in 2021 kapanig DVT tutan $irket
Tab ani (D V I ) yonetim tarafindan paylasiimigtir. Lisans sireci boyunca planlanan reel

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

i = Ort. Reel Yatinm Harcamasi: yid Ort. Reel Yatinm Harcamasi: £ Ort. Reel Yatinm Harcamasi:
T?.r ";Igcr"}:zm' : 127 mTL ;o 254mTL 4 209 mTL
'y I cessmsmss et ——— e =

106 86 123 167 152 | 378 207 309 435 446 | 230 199 1938
e - ' )
ss7 | e 663
. 309 319 319 318 | —

sim = 75-----.illl

2021 202 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 Bitis
m==== DVT yilsonu Reel Yatinm Harcamasi
Tarife dénemi bagindaki Diizenlenmis Varlik Tabani (DVT), DVT Hesaplamasi

EPDK diizenlemelerine gore sagdaki formiil kullanilarak

hesaplanmaktadir. DVT, = EBVT - [BVT X (n-r+1 )]]x TUFE + Z[ Y X (n-i+1 )]x TUFE,

is TUFEg: '~ s TUFE,

i : BVT belirlenen yildan itibaren yillari,

* r:BVT belirlenen yili,

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

» DVTO : Tarife uygulama dénemi bagi DVT degerini,

« BVT : BVT degerini,

= Yi:iylh netyatirim degerini,

+ IS : ltfa siiresini,

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

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

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi « TUFEi : i yilimin haziran ay! igin agtklanan TUFE'yi gbsterir

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
PwC 82

Lisans stiresinin 2034 yilinda bitmesi sebebiyle sonraki yillar igin
yeni bir tarife donem| varsayimi yaplimamigtir.
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Degerleme galigmas| kapsaminda, 2019-2021 yillan i¢in gergeklesen

Net I§1€tme Sel‘mayeSi yillik bakiyeler incelenerek projeksiyon dénemi igin net isletme

sermayesi dikkate alinmigtir. NIS tahmin edilirken gider tahakkukiar
veya ddnem kari vergi yuktumlilikleri gibi kalemler dikkate alinmamisgtir.

Net isletme Sermayesi (NiS)

mTL 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ticari Alacaklar 8 9 19 32 28 24 23 25
Diger Ticari Alacaklar - - 0 - -
Stoklar 1 1 1 1 2 2 3 3
Gelir Tahakkuklari 5 5 4 22 20 17 16 17
Diger Donen Varlklar 0 0 0 - - - - -
Dénen Variklar 14 14 24 55 9 42 42 46
Ticari Borglar 13 13 25 61 49 36 32 31
Diger Kisa Vadeli YiktmlGlikler 1 1 0 3 2 1 1 1
Kisa Vadeli Yakiimllikler 14 13 25 64 51 38 33 33
1 1 (1) (9) (2) 5 10 13
.y R %08 A2 2T k0T Al . %50,
_ - K 0] @ m 7 7 5 4
Ticari alacaklar, satigt yapilan dogal gaza yonelik serbest ve Ticari borglar; dogal gaz alim tedarikgilerine ve diger tedarikgilere olan
serbest olmayan abonelerden alacaklari igermektedir. borglari kapsamaktadir. BOTAS'a 6denmeyen ve mevcut durumda
Projeksiyon donemi boyunca ticari alacak giin sayisi1 30 taksitlendirilerek 6denen borglar NIS kapsaminda ticari borg olarak dikkate
olarak 6ngérilmustar. alinmamistir. Aylik analizler sonucu ortalama dogal gaz aiim sézlesmeleri

icin normalize ticari borg giin sayisi 65, diger tedarikgilere igin

Stoklarin bly(k bir kismi yatirim malzeme stoklari, sayaglar uygulanan borg giin sayis 12 olarak hesaplanmaktadrr.

ve sarf malzemelerden olusmaktadir. Stok gtin sayisi
hesaplamasinda maddi duran varliklar dikkate alinmig olup Diger kisa vadeli yikamliiliiklerin giderlere orani projeksiyon dénemi igin
projeksiyon donemi igin stok giin sayisi 6 olarak %0,9 olarak dikkate alinmistir.

hesaplanmistir.

. . L . e 2013 2020 22120222026 |
Gelir tahakkuklarl glin sayis| projeksiyon dénemi i¢in 25 Abcak Gin Saym = = = =
olarak dikkate alinmigtir. Stok Gin Sayst 7 6 4 5 |

Gelir Tahaldwidan Giin Says1 28 21 13 |
Diger Dénen Varliar Gaz Satslarna Orani % %04 %02 %04 %0.0
D. Gaz Borg Giin Says1 6 ) 59 & |
Diger Tedarikgiler Borg Gin Saysi 21 12 11 12
DKjer Kisa Vadeli Yikiimlulikler Giderlere Orani % %1.1 %0.9 %0.7 0.8%

Kaynak: Sirket Yonetimi, PWC Analizi
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
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Indirgenmis Nakit Akimlar

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

Gelir yaklasimi kapsaminda hesaplanan EREGLI'nin 31 Mart 2022
itibariyla imtiyaz s6zlesmesi toplam degeri 115 milyon TL olarak tahmin

EREGLI o
mTL MY19 MY20 MY21 a2z MY22 MY23 MY24 MY25 MY26 _// MY34
Gelirler 7 91 117 230 327 290 249 245 261 635
Satilan Dojal Gaz Maliyeti (57) (72) (96) (195) (284) (227) (168) (148) (145) (273}
Briit Kar 14 18 21 35 | 42 62 81 98 116 262
Brit Kar Marji (%) %20 %20 %18 %15 %13 %22 %32 %40 %44 %49
Genel Yonetim Giderleri 4) 4) 4) (5) (7} (8) (10) (11) (25)
Faaliyet Giderleri (4) (4} (5) (4] (1) (10) (12) (15) (7) (45)
FAVOK 6 10 12 22 | 30 45 60 73 88 192
FAVOK Marji (%) %9 %11 %10 %9 %9 %16 %24 %30 %34 %36
Amortisman (2) ) (6) (5) (6) 7 (®) (12) (15) (30)
FVOK 4 7 6 17 24 38 51 61 73 162
FVOK Marji %7 %7 %13 %20 %25 %28 %30
Kurumiar Vergisi (1) (6) 8) (10) (13) (26)
Amortisman (-) 5 7 9 12 15 30
Operasyonel Nakit Akimlar o 21 T T 40 52 63 75 166
NIS Degigimi 3 (4] (7) (5) (4) 4)
Glvence Bedeli Degdigimi 1] 4 6 7 9 6
Yatmim Harcamalan (20)| (26) (46) (67) (72) (38)
Serbest Nakit Alumlart 5| 10 5 3) 9 130
AOSM %71.7| %36.4 %26.8 %22.0 %18.7 %18.7
Kismi Donem Etkisi 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Ortalama Dénem Etkisi 0.38 | 1.25 2.25 3.25 425 12.25
Indirgeme Orani 0.82 | 0.57 043 0.35 0.29 0.07
Indirgenmis Nakit Akimi 43| 5.9 2.2 (0.9) 2.5 9.6
mTL mTL
Indirgenmis Nakit Akimi (2022-2033) . o —
Nihai DVT - Gilvence B. 23 ﬁmﬁfbmm B. :422
Net ISIetme Sermayesi (2021) (1) Iskonto Faktéri 0.07
Imtiyaz Sozlegmesi Degeri 115
=" Deger 23
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi *9 aylik faaliyet giderleri genel yonetim + faaliyet giderlerini gostermektedir.
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel

PwC
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AKSARAY’In degerini etkileyen baz diizenlenmig varlik tabani,

Gellr Yakla§1m1 AOSM, RMGO, faaliyet giderleri, gaz tiiketimi, dogal gaz fiyatlar
. o AT 1 RMGO, faaliyet giderleri ve yatinm harcamalari parametreleri
Duyarhhk AnahZI i EREGLI kullanilarak duyarhlik analizi yapiimistir. Bu kapsamda 31 Mart 2022

itibariyle sirket dederi 107 milyon TL ile 123 milyon TL araliginda
tahmin edilmistir.

DRy hiAnalZi smzcronsosans ; Degerleme calismasi kapsaminda 6nemli parametrelerin Sirket degeri

. 115m TL 8 tizerindeki etkileri uygulanan duyarlilik analizi ile incelenmisgtir.
1 o 2022 yili dénem basi dilizenlenmis varlik tabaninin baz duruma
o Baslangic DVT 107 123 gore %10 daha diisiik veya daha yiiksek agiklanmasi
e Faaliyet Giderleri: Tahmin edilen faaliyet giderlerinin projeksiyon
e dénemi boyunca baz duruma gore %10 daha diisiik veya yliksek
Faaliyet Giderleri 108 122 olmasi,
| TL Enflasyon: TL enflasyon tahminlerinin degerleme calismasi
e kapsaminda dikkate alinan baz duruma gére
TL Enflasyon 18 121 300 baz puan daha diigiik veya daha yiiksek olmasi,
AOSM: Projeksiyon dénemindeki indirgeme oraninin baz duruma
o AOSM 13 17 gore 100 baz puan daha dislk veya daha yiliksek olmasi,

Dogal Gaz Fiyatlar: Projeksiyon dénemi boyunca tahmin edilen
dogal gaz fiyatlarini baz duruma gére %5 daha dusik veya daha
© Dbogal Gaz Fiyatian 114 | 117 yiiksek olmast,

Gaz Tuketim: Projeksiyon donemi boyunca tahmin edilen tiketim
hacminin baz duruma goére %10 daha dlisiik veya daha yiiksek

(6] Gaz Tuketimi | 14 | 116
olmasi,
1 RMGO: EPDK tarafindan belirlenen tarifeye esas RMGO’nun
o RMGO | 114 | 116 calisma kapsaminda dikkate alinan baz duruma gore
100 baz puan diiglk veya daha yliksek olmasi,
1| Yatirnm Harcamalari: Projeksiyon donemi boyunca yatirnm
@ Yatm Harcamalan 1194115 harcamalarinin baz duruma gére %20 daha diisilk veya yiiksek

olmasi.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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Abone Sayilan ve Gaz Tuketimi

Sistem Kullamim Bedelleri (SKB)

Abone Sayilari (‘000 BBS) Gaz Tiiketim (m3) Hat Uzunlugu (km)
1 ____YBBO: %3,3 o=y —{  YBBO:%2,6 3 i YBBO: %30 by
| a ;
i [} 1}
i :
(1061 1437 1.5%
’ 1106 | — 1,207
== 94 : ™ 1,038 1,091 —
w | e l " o] | [l i i
. 2021 2022 . 2027 ) 2032 e 2036 ' 2021 o 2022 2027 2032 2036 2022 = 2027 . 2032 2036

Sistem Kullanim Bedelleri - Nominal (TLIm3)

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

_ gereksinimi g6z énline alinarak tarife hesaplanmaktadir. Her tarife
- dénemi baginda (2022, 2027 ve 2032'de) hesaplanan SKB ilgili tarife
36183 ' . déneminin sonuna kadar her yil enflasyona tabi tutulmaktadir.
“hars1s . Galismamiz kapsaminda SKB hesaplanirken Sirket Yonetimi tarafindan

saglanan gelir gereksinimi ve tiiketim tahminleri dikkate alinmistir.

0.8881 '/ e

0.1657

04358 :
021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036

/
g 0 9125

———Konut - Ticari ~ ~Tagima

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Ahlatcl Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
PwC 87



Gelirler & Briit Kar

Gaz Satis Gelirleri ve Net Satis Kar| (m TL)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

.................... uGaz Satis Gelider.......» Gaz Alim Mallyeti .. NEE Gaz SAUS. KB, oo

Dlger Gelirler (m TL)

11.9 = —
|s1 (85| (ea] [33 [s3] [moa] Lo
. ) H —_— i E I.’:'Ill
EEENEEEE

. i - e N BN
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

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

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

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

2022 yilinda 2021 yilina gére dogal gaz maliyetlerinin yiiksek seviyede
artmasindan kaynakl olarak satis gelirleri ve maliyetlerin de 6nemli miktarda
artacag: tahmin edilmektedir. Karlilik seviyesinde projeksiyon dénemi
boyunca beklenen artigin, diismesi beklenen gaz maliyetleri ve artan SKB
tarafindan desteklenecegi beklenmektedir.

2022 yilinda tiiketim hacminin 89 m m3 seviyesine ulasmasi
beklenmektedir. Sistem kullanim bedellerinin 2022 yilinda yaklasik
%271 biiylyecegdi 6ngorisii, net gaz satis karinin biiyiik oranda
artmasinda 6nemli etkiye sahiptir.

Yeni tarife ddnemine gegilmesinin ardindan 2022 yilinda briit kar
seviyesinin 89 milyon TL seviyesinde olacagi tahmin edilmektedir.
Brut kar marjinin 2023 yili itibariyle artiga gegecegi ve 2022- 2036
arasi projeksiyon déneminde ortalama %59,5 seviyesinde
gerceklesecedi 6ngoriilmektedir.

Briit Kar (m TL)

%36.6
%29.2 %288  %29.8

. %24.4

2019 2020 2021 . 2022 2023 2024 2025 2026

= Net Gaz Satis Kari Diger Gelirler Brit Kar Marj (%)
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Faaliyet Giderleri

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

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

| giderleri, genel yonetim personeli ve diger giderlerden olugturmaktadir.

Faaliyet Giderleri (m TL)

o

%17.7 !
%13.6 %136 '.
— T~ %6.7
1 T ———
|
(200 1 3l
: = |
[14.6 | [17.4] | —
—— L 1
2019 2020 2021 2022

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

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

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

Gizli ve Ozel

g %15.5 %16.4
%10.0 P TR e
W= e - 1571
=3 50.2 —|
|42.9 |
134.6 | —
. 2023 2024 2025 2026
Sayag Okuma Giderleri (-) Diger Faaliyet Giderleri (-) e Ofy Satiglar

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

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

17 Adustos 2022
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FAVOK

FAVOK (m TL)

T o e -

%268

%17.7"
%156  9%15.2 o
: %124 |
A9
o
=
[17]
. N
2019 2020 2021 2022 2023

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

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

%35.8°

2024

2025

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

FAVOK tutarinin EPDK tarife degisikligi ile birlikte 2022 yilinda %225 artig
~ gostererek yaklasik 65 milyon TL seviyesinde gergeklesecegi
~ dngérilmektedir. FAVOK marjinin Gglinci tarife ddneminde artisa gegerek
projeksiyon dénemi boyunca ortalama %42 seviyelerinde gerceklesmesi
' beklenmektedir.

o l
%45.0 o3z %437 %44.8
e —— i
| 178
)
2026 2027 2028 2029
mmm FAVOK ~ ——— FAVOK Mariji
Gizli ve Ozel
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2022-2036 yillar arasinda 455 km polietilen ve 42,6 km ¢elik hat

. yatirnmi planlanmaktadir. Her yil yapilmasi beklenen alt yapi

' yatinmlarinin yani sira projeksiyon dénemi boyunca toplamda 327,1

. km'lik servis hatti yatirmlan yapiimasi planlanmaktadir. 2022-2036
yillari arasinda tarife bagi fiyatlariyla reel yillik ortalama 54 milyon TL
yatirim harcamasi ile yaklagik 1.526 milyon TL yatinm yapilmasi

~ hedeflenmektedir.

Yatirnm Harcamasi ve
Amortisman

Yatirim Harcamalari (m TL) . Giivence Bedelleri (m TL)

\ :
== == I
= 26 | ' —
26| ! - . 7]+ [0 | 122
i 18] [30] I 0] oy !
: |
I :
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2019 2020 2021 202 2023 2024 2025 2026
uCelik Hat Yatirimlar BOTAS Hat Yatinmiari = Polietilen Hat Yatirimlari nYiiBaglangicr = llave - Yeni Abone
#Servis Hatti Yatmmlan = Diger Yatinmilar O Toplam
Amortisman Giderleri (m TL)
Glivence bedelleri sebekeye baglanan her yeni abone igin temin
, edilmekte ve yalnizca sebekeyi terk etmeleri halinde abonelere
: - = 18 iade edilmektedir.
! [&] | 8] [ 117] i :
@ 4 == — EPDK tarafindan 2022 yili abone bagina giivence bedeli 1Isinma
! : icin kombi 733 TL, merkezi sistem 650 TL, ocak/sofben igin ise
@ E i 125 TL olarak belirlenmistir. Projeksiyon déneminde, iIsinma
| . e o o pas
i gilivence bedelinin yeni abonelerin %100’'Unden, ocak/gsofben
._l ' glivence bedelinin %30’undan toplanacagi 6ngériilmekle birlikte
T 2020 2021 2022 2023 5021 e s abone basina giivence bedellerinin projeksiyon dénemi boyunca

#Mavcut Sabit Kiymetlerin Amortisman Yeni Yatirimlarin Amortismani

Kaynak: $irket Yonetimi, PwC Analizi

reel anlamda sabit kalacagi tahmin edilmektedir.
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Diizenlenmis Varlik
Tabam (DVT)

Ort. Reel Yatinm Harcamasi: i
6,8 mTL )

Tarife dénemi

fiyatlarrile

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

! DVT degeri her tarife dénemi baginda dagitim sirketleri ve EPDK

. tarafindan yapilan hesaplama ve analizler dogrultusunda

' belirlenmektedir. Halihazirda Erzincan'in 2021 kapanig DVT tutan Sirket

' ybnetim tarafindan paylasiimigtir. Lisans siireci boyunca planlanan reel
yatirimlar eklenerek, amortisman tutarlari digiilerek ve tarife
dénemlerinin sonunda gerekli diizeltmeler yapilarak lisans sonu DVT

| tutan elde edilmigtir.

Ort. Reel Yatirim Harcamasi: ; : Ort. Reel Yatinm Harcamasi: :

1042mTL

14 7 3 6 4

436 | 509

130 128 122 119

I
I
I
I
I
|
I
I.
< |
I
I
I
I
I
i
I
L
U

131

=%

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

1,665 | 1869

1,309 | 1,271

1,193 1,109 1,022
51 622 668

S

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 Bitis

== DVT yilsonu

Tarife ddnemi bagindaki Diizenlenmig Varlik Tabani (DVT), DVT Hesaplamasi

EPDK diizenlemelerine gore sagdaki formuil kullanilarak
hesaplanmaktadir.

Lisans siresinin 2036 yilinda bitmesi sebebiyle sonraki yillar i¢in

yeni bir tarife ddnemi varsayimi yapiimamigtir.

Kaynak: Sirket Yénetimi, PwC Analizi

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

n
DVT, = [BVT = [BVT X (n-r+1 )J]x TUFE+ z[vi- Y, X (n-i+1 )Jx TUFE,
B TUFEg: '~ s TUFE,
i : BVT belirlenen yildan itibaren yillari,
= = r:BVT belirlenen yili,
n : (ud-1) tarife uygulama déneminin son yilini,
= DVTO : Tarife uygulama dénemi bagi DVT dederini,
* BVT : BVT degerini,
= Yi:iyih net yatirm degerini,
« S : Itfa siresini,
«  TUFED : (ud) tarife uygulama dénemine ait gelir gereksinimi
hesaplamalarinda yer alan tutarlara baz olan TUFE'yi,
+ TUFEBVT : BVT hesaplamalarinda esas alinan TUFE'yi,
+ TUFEi : i yiimin haziran ayt icin agiklanan TUFE'yi gésterir

Gizli ve Oze! 17 Agustos 2022
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Net Isletme Sermayesi

Net isletme Sermayesi (NiS)

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

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

mTL 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ticari Alacaklar 14 13 26 35 33 30 31 33
Diger Ticari Alacaklar 0 0 - | 0 0 0 0 0
Stoklar 1 1 2 2 2 2 2 2
Gelir Tahakkuklar 10 13 13 15 14 13 13 14
Diger Donen Varlklar 1 1) 1| - - . 2 -
‘Dénen Varhklar 25 26 41 | 52 49 45 46 49
Ticari Borglar 20 21 61 60 48 36 31 30
Diger Kisa Vadeli Yikimiluilkler 17 23 2| 4 3 2 2 2
Kisa Vadeli Yikiimlilikler 37 44 63 | 64 51 38 33 32
Net Isletme Sermayesi (12) (18) (22) (12) (2) 8 14 17
NIS / Gaz Satslar: %62 el el 2 sl o 08 %13 %22 %26
NIS Degisimi ] (6) (5| 10 10 10 6 4

Ticari alacaklar, satisi yapilan dogdal gaza yénelik serbest ve

serbest olmayan abonelerden alacaklari igermektedir.

Projeksiyon dénemi boyunca ticari alacak giin sayisi 30

olarak éngérulmustar.

Stoklarin biiyiik bir kismi yatinm malzeme stoklar, sayaglar

ve sarf malzemelerden olusmaktadir. Stok guin sayisi

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

hesaplanmigtir.

Gelir tahakkuklari glin sayisi projeksiyon dénemi igin 15

olarak dikkate alinmigtir.

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

Ticari borglar; dogal gaz alim tedarikgilerine ve diger tedarikgilere olan
borglari kapsamaktadir. BOTAS a 6denmeyen ve mevcut durumda
taksitlendirilerek 6denen borglar NIS kapsaminda ticari borg olarak dikkate
alinmamistir. Yillik analizler sonucu ortalama dogal gaz alim sézlesmeleri
icin ticari borg giin sayisi 65, diger tedarikgilere i¢in uygulanan borg
giin sayisi 27 olarak hesaplanmaktadir.

Diger kisa vadeli yiikiimldliiklerin giderlere orani projeksiyon dénemi igin
%1,3 olarak dikkate alinmigtir.

Gizli ve Ozel

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

17 Agustos 2022
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Indirgenmis Nakit Akimlari

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

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

ERZINCAN S
mTL MY19 MY20 my21| 9A22| MY22 MY23 MY24 MY25 MY26 V4 MY36
Gelirler 107 128 164 223 | 364 348 318 324 348 1,117
Satilan Dodgjal Gaz Maliveti (76) (e1) (115)| (131)| (276) (220) (161) (138) (134) (331)
Briit Kar 31 37 49 | 91| 89 127 157 186 214 786
Brit Kar Marji (%) %29 %29 %30 ‘ %41 | %24 %37 %49 %57 %61 %70
Genel Y8netim Giderleri ) (9) (18), | 9 (12) (15) (17) (19) (70)
Faaliyet Giderleri (7) (2) __(_1__1_1.__ (14)| (15) (22) (28) (33) (38) (161)
FAVOK 17 19 20 | 64 | 65 93 114 136 157 555
FAVOK Marji (%) %16 %15 %12| %29 | %18 %27 %36 %42 %45 %50
Amortisman (5) @ (15)| (12) (15) (16) (16) a7 (18) (83)
FVOK 12 13 5 | 53 | 49 77 97 118 139 471
FVOK Marji %24 | %13 %22 %31 %36 %40 %42
Kurumiar Vergisi @ (1) (16) (20) (25) (79)
Amortisman (-) 12 16 16 17 18 83
Operasyonel Nakit Akimlari | 57 I 81 98 115 132 475
NIS Degigimi | (24) (10) (10) (6) @ (9)
Giivence Bedeli Degigimi 2 3 3 4 4 22
Yatirm Harcamalari | (22) (26) (18) (30) (29) (142)
Serbest Nakit Akimiari I 13 48 73 83 104 347
AOSM %71.7 %36.4 %26.8 %22.0 %18.7 %18.7
Kismi Dénem Etkisi 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Ortalama Donem Etkisi 0.38 1.25 2.25 3.25 425 14.25
Indirgeme Orani 0.82 0.57 043 0.35 0.29 0.05
Indirge nmis Nakit Akimi B 11 | 27 32 29 30 18
mTL
mTL
Nihai DVT 1,869
Indirgenmig Nakit Akimi (2022-2036) 224 Giivence Bd. 703
Nihai DVT - Giivence B. [ — Nihal DVT - Giivence B. 1,166
Net Igletme Sermayesi (2021) (2) Iskonto Faktérii 0.05
imtiyaz Sozlegmesi Degeri 302 = N
Deger 56
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi *9 aylk faaliyet giderleri genel yonetim + faaliyet giderlerini gostermektedir.
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A_$. Gizli ve Ozel

PwC

17 Adustos 2022
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Gelir Yaklasimi

Duyarlilik Analizi - Erzincan

Duyarhhk Analizi

Baglangig DVT

Faaliyet Giderleri

TL Enflasyon

AOSM |

Dogal Gaz Fiyatlari

© 6 6 © © ©

RMGO
o Gaz Tiketimi

o Yatinm Harcamalari

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

L
277 328
286 319
289 316
298 307
300 306
300 304
301 304
302 | 303

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$.

PwC

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

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

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

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

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

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

AOSM: Projeksiyon dénemindeki indirgeme oraninin baz duruma
goére 100 baz puan daha disik veya daha ylksek olmasi,

o Dogal Gaz Fiyatlari: Projeksiyon dénemi boyunca tahmin edilen
dogal gaz fiyatlarini baz duruma gére %5 daha disiik veya daha
yuksek olmasi,

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

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

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

Gizli ve Ozel 17 Agustos 2022
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KAPADOKYA

Ahlatcl Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
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Igindekiler | Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler
Abone Sayilar ve Gaz Tuketimi

Sistem Kullanim Bedelleri (SKB)

Abone Sayilari (‘000 BBS) Gaz Tiiketim (m3) Hat Uzunlugu (km)
~——-1 _ YBBO: %5,0 oo | ———4  YBBO:%54 | o T < YBBO: %4,3 e

i
|
i
{

s 32 - |
o (288 = [ ez8] L2780
— |
| 220 | 5 12113
| 156 | 1166 | 219 i_o| 1.338 11.459
2021 ' 2022 ' 2027 2032 2035 2021 222 2027 o 2035 2021 2022 2027 2032 2035

Sistem Kullanim Bedelleri - Nominal (TL/m3)

2022 yilindan itibaren Kapadokya igin her bes yillik dénemin baginda,

2 gelir gereksinimi géz 6niine alinarak tarife hesaplanmaktadir. Her tarife
07392 i doénemi baginda (2022, 2027 ve 2032'de) hesaplanan SKB ilgili tarife
e - dbéneminin sonuna kadar her yil enflasyona tabi tutulmaktadir.
Sk : = ' - Calismamiz kapsaminda SKB hesaplanirken Sirket Yonetimi tarafindan
— . saglanan gelir gereksinimi ve tilketim tahminleri dikkate alinmigtir.
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
——Konut - Ticari - Tagima
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirim A.S. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
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Igindekiler | Girig | Galigma Ozeti I Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi I Ekler

2022 yilinda 2021 yilina gére dogal gaz maliyetlerinin yiksek seviyede
. oe artmasindan kaynakli olarak satis gelirleri ve maliyetlerin de énemli miktarda
Gehrler & Brut Kar artacagi tahmin edilmektedir. Karlilik seviyesinde projeksiyon dénemi
boyunca beklenen artisin, dismesi beklenen gaz maliyetleri ve artan SKB
tarafindan desteklenecegdi beklenmektedir.

Gaz Satis Gelirleri ve Net Satis Kari (m TL)

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

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

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 - gerceklesecegi 6ngdrulmektedir.
.. BGaz Satis Gelideri . Gaz Alm Maliveti, ) NetGaz Satis Kan ... . I e e R
Diger Gelirler (m TL) i Briit Kar (m TL)

%407 749

%33.9

i %23.5
%192 %165 %159 | %148

=] 3 | as] P8 [3183]

|‘m
[4)]
N
SN
-
Nl
o | N
|
-

8 : 32.9
184 ' 283] (1723 AL
= 14.2 | = : = ﬁ : [116.1
B = 1 BB _— . [53.1] |
2019 2020 2021 2022 2023 a0es 2025 2es 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
== Net Gaz Satis Kar Diger Gelirler Briit Kar Marji (%)

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

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



Faaliyet Giderleri

Faaliyet Giderleri (m TL)

. YBBO: %20,7 |

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

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

YBBO: %34.0

rmemmmmmmmd  YBBO: %20,7 L. ____ e PReses s
] L} 1} 1
H . i
i o %12.8 %13.7
%10.8
%72 %7.0 %67 | %46 %7.5 e ——
— e e e e ==/ = e —
I | .
. T 841 1965 ]
: |—| 168.1 ‘ —
= — ! 135.9 =
153 187 224 | — l
B TN __'—- - el , .
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
=== Operasyonel Personel Giderleri (-) s Genel Yonetim Giderleri (-) Sayag Okuma Giderleri (-} Diger Faaliyet Giderleri (-) e O Satiglar

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

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

Gizli ve Ozel

Genel yonetim giderleri 2021 yilinda toplam faaliyet giderlerinin %38’ini
olusturmaktadir. Projeksiyon dénemi boyunca genel yénetim personel
sayisinin 11 olarak sabit kalacagi ve maaslarin her yil énceki yilin
yllsonu enflasyon orani kadar artacagi 6ngériilmektedir.

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

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

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

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

FAVOK (m TL)

-n-||=-- = ———— T —— ] | e | [ !
2N » | | f H 4, ' 13
s i = - 1 — — i
:
i i
1] 1
! ]
1 1
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1 L}
] ]
L] 1
! %40.7
: o %38.6 %39.7 i %38.1 %392 4400
i e — O .
| %362 /037_.:_3_ e > .@37.1 s
e s ! :
%31.2 :
o0
%278 | ’,
o ] ]
] )
] ]
i )
! |
i i
! :
%12.0 : E
~— %9.4 %9.2 H d
— = i i
! :
1 ]
| i
A ! [
°1'e‘\6 i H
s : |
i i
[31] i |
! |
3] , ,
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Kaynak: Sirket Yénetimi, PwC Analizi s FAVOK  ——FAVOK Marji
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
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Yatirim Harcamasi ve
Amortisman

Yatinm Harcamalari (m TL)

(74,

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
uCelik Hat Yatinmlar = BOTAS Hat Yatinmlan = Poliefilen Hat Yatirimlari
mServis Hatti Yatinmlari © Diger Yatinmlar O Topt

Amortisman Giderleri (m TL)

25|

@] | g

[19]

:

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
®Mevcut Sabit Kiymetierin Amortismani Yeni Yatirimlarin Amortismani
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Abhlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel

PwC

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

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

Glivence Bedelleri (m TL)

146 |
: 124
: Sa— 1105 |
| ]
| B
B Y 2
56 i
]
!
I
}
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
mYil Baglangici llave - Yeni Abone

- Guvence bedelleri sebekeye baglanan her yeni abone igin temin

edilmekte ve yalnizca sebekeyi terk etmeleri halinde abonelere
iade edilmektedir.

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

reel anlamda sabit kalacagi tahmin edilmektedir.

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

Duzenlenmi§ Var]_],k tarafindan yapilan hesaplama ve analizier dogrultusunda

belirlenmektedir. Halihazirda Kapadokya'nin 2021 kapanig DVT tutar

Tab anil (D V I ) Sirket yonetim tarafindan paylagilmigtir. Lisans siireci boyunca

Tarife dénemi

fiyatlar ile

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

Ort. Reel Yatinm Harcamasi: I [ Ort. Reel Yatinm Harcamasi: | Ort. Reel Yatinm Harcamasi:
432m TL |

i 1324 m TL : ; 70,0 m TL

|

I

|

I

i

1

I

i
- —— == ey

I

I

I

I

I

)

i

I

|

226,4 2164

357 374 457 532 442 |- T 745 758 687

1081 976 750 69,2
' 2.244

1.710

1.581 1.425

952 1.057  1.016 972

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

EPDK diizenlemelerine gére sagdaki formiil kullanilarak
hesaplanmaktadir.

Lisans siresinin 2035 yilinda bitmesi sebebiyle sonraki yillar igin
- yeni bir tarife dénemi varsayimi yapilmamistir.

n
DVT, = EBVT - [BVT X (n-r+1 )]]x TUFE, + Z[Yi- Y. X (n-i+1 )Jx TUFE,
is TUFEs: '~ s TUFE,
i : BVT belirlenen yildan itibaren yillar,
= r:BVT belirlenen yili,
= n:(ud-1) tarife uygulama déneminin son yilini,
= DVTO : Tarife uygulama dénemi basi DVT degerini,
* BVT : BVT degerini,
* Yi:iyh net yatinm degerini,
= IS : Itfa siiresini;
= TUFED : (ud) tarife uygulama dénemine ait gelir gereksinimi
hesaplamalarinda yer alan tutarlara baz olan TUFE'yi,
= TUFEBVT : BVT hesaplamalarinda esas alinan TUFE'yi,

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

Net isletme Sermayesi (NIS)

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

Degerleme galismasi kapsaminda, 2019-2021 yillari igin gergceklesen

yillik bakiyeler incelenerek projeksiyon dénemi igin net isletme

sermayesi dikkate alinmigtir. NiS tahmin edilirken gider tahakkuklari

veya dénem kari vergi yukimlilikleri gibi kalemler dikkate alinmamistir.

mTL 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ticari Alacaklar 24 22 44 75 69 60 61 66
Diger Ticari Alacaklar 4 0 0 0 0 0 0
Stoklar 1 2 3 3 4 6 8 10
Gelir Tahakkuklari 23 25 28 51 47 40 42 45
Diger Dénen Varlklar 0 0 (0)| - - - - -
Dénen Varliklar 49 52 74 129 121 106 111 120
Ticari Borglar 46 44 80 143 121 91 85 85
Diger Kisa Vadeli Yikimliilikler 1 1 3 14 12 9 9 9
Kisa Vadell Yiikiimliiliikler 46 a5 83 157 93 94
Net Isietme Sermayesi 3 8 (9) (28) 18 26
Nls/ Gaz Satglan T %15 %34 %29 %36 %28 %40
NIS Degisimi 5 (17) (19) 11 9
Ticari alacaklar, satisi yapilan dodal gaza yonelik serbest ve Ticari borglar; dogal gaz alim tedarikgilerine ve diger tedarikgilere olan

serbest olmayan abonelerden alacaklari igermektedir.
Projeksiyon dénemi boyunca ticari alacak giin sayisi 30
olarak 6éngérulmustur.

Stoklarin biiylik bir kismi yatinm malzeme stoklari, sayaglar

ve sarf malzemelerden olusmaktadir. Stok giin sayisi

hesaplamasinda maddi duran varliklar dikkate alinmis olup

projeksiyon donemi igin stok giin sayisi 4 olarak
hesaplanmistir.

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

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

Gizli ve Ozel

borglari kapsamaktadir. BOTAS a 6denmeyen ve mevcut durumda

taksitlendirilerek denen borglar NIS kapsaminda ticari borg olarak dikkate

alinmamgtir. Yillik analizler sonucu ortalama dodal gaz alim sézlesmeleri
icin ticari borg giin sayisi 65, diger tedarikgilere igin uygulanan borg
giin sayisi 18 olarak hesaplanmaktadir.

Diger kisa vadeli ylikiimluliiklerin giderlere orani projeksiyon dénemi igin
%2,0 olarak dikkate alinmigtir.

2019 2020 2021: 2022-2026

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

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

17 Agdustos 2022
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ks . . o Gelir yaklagimi kapsaminda hesaplanan KAPADOKYA'nin 31 Mart 2022
Indlrgenml§ Naklt Akll’l‘llal‘l itibariyla imtiyaz sézlesmesi toplam degeri 254 milyon TL olarak tahmin

KAPADOKYA =
mTL MY19 MY20 MY21 9A22 MY22 MY23 MY24 MY25 My2e 7/ my3s
Gelirler 213 265 333 499 . 784 733 633 655 704 2,133
Satian Dogal Gaz Maliyeti {173) (221) (280) (403)| (668) (561) {419) (389) (388) (872)
Briit Kar 41 44 53 96 116 172 214 266 316 1,162
Briit Kar Matji (%) %19 %16 %16 %191 %15 %24 %34 %41 %45 %54
Genel Yonetim Giderleri (6) @ (©) (7 (22) (26) (29) (33) (98)
Faaliyet Glderleri (10) {12) (14) (18)] (12) {33} {42) (85) (64) (210)
FAVOK 26 25 31 57 | 80 117 146 182 220 854
FAVOK Marjt (%) %12 %9 %9 %11| %10 %16 %23 %28 %31 %40
Amortisman (6) (8) (19) {1 6)=: (20) (25) (32) 41) (51) (144)
FVOK 19 17 12 4 | 60 93 115 141 169 710
FVOK Marji %8| %8 %13 %18 %22 %24 %33
Kurumlar Vergisi 2 ' (11) (16) (21) (27) (107)
Amortisman (-) 16 I 25 32 41 51 144
Operasyonel Nakit Akimiari 59 | 107 130 161 193 747
NIS Degisimi 19 | (16) (18) (11) (9) (16)
Gilivence Bedeli Degigimi 5 14 16 20 25 61
Yatinm Harcamalari (74 (115) (165) (221) (218) (219)
Serbest Nakit Akimlan 9 e (11) (36) (51) (9) 573
AOSM %71.7! %36.4 %26.8 %22.0 %18.7 %18.7
Kismi Donem Etkisi 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Ortalama Dénem Etkisi 0.38 1.25 225 3.25 4.25 13.25
Indirgeme Orani 0.82 0.57 0.43 0.35 0.29 0.06
Indirganmis Nakit Akimu ) (6) (16) (18) (3) 36
mTL
mTL
: Nihai DVT 2,244
Indirgenmis Nakit Akrmi (2022-2035) 213 Giivence Bd. 1,680
Nihai DVT - Gilvence B. az | Nihal DVT - Giivence B, 564
Net lsletme Sermayesi (2021) 9) ‘ lekonto Faktarii 0.06
Imtiyaz Sozlesmesi Degerl 254
Deger 32
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi *9 aylik faaliyet giderleri genel yonetim + faaliyet giderlerini gostermektedir.
Abhlatc) Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirm A.$. Gizli ve Ozel 17 Agustos 2022
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Gelir Yaklasim

Duyarlilik Analizi - Kapadokya

Duyarlihk Analizi

0 Faaliyet Giderleri
e TL Enflasyon
o Dogal Gaz Fiyatlari
(5] AOSM
6 Yatinm Harcamalart

a Gaz Tuketimi

© RMGO

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Baslangic DVT |

4
|

228

238

240

249

249

250

251

252

Ahlatci Dogal Gaz Daditim Enerji ve Yatinm A.S.

PwC

- 281
271
269
263
260
258
258

257

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Gizli ve Ozel 17 Agustos 2022
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Abone Sayilar ve Gaz Tiiketimi

Sistem Kullanim Bedelleri (SKB)

Abone Sayilar (‘000 BBS)

Gaz Tiiketim (m3)

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

Hat Uzunlugu (km)

resmssonesr YBBO: %4,0 o ) i 4 YBBO: %33 ) g1 YBBO: %30
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P ' |
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e 1.223
ﬂl — 1.161
(74] |e1| Lre2] — =
L74] [127 | | 137 | (783}
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2021
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s
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Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

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

PwC

2022

027 2032

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

17 Agustos 2022
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2022 yilinda 2021 yilina gore dogal gaz maliyetlerinin yiiksek seviyede
artmasindan kaynakli olarak satis gelirleri ve maliyetlerin de énemli miktarda

Gellrler & Brut Kar artacagi tahmin edilmektedir. Karlilik seviyesinde projeksiyon dénemi

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

Gaz Satig Gelirleri ve Net Satis Kari (m TL)

o ... YBBO:%379 i----oooe- 1 . 2022 yilinda tiiketim hacminin 137 m m3 seviyesine ulasmasi

' . beklenmektedir. Sistem kullanim bedellerinin 2022 yilinda yaklagik
%90 biiylyecedi ongorisu, net gaz satig karinin bluylk oranda
artmasinda dnemli etkiye sahiptir.

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

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 gergeklesecegdi 6ngoriilmektedir.
........................... ®Gaz Satig Gelideri = Gaz Alm Maliyeti C1NetGaz Satig Kan e e r——— e ——
Diger Gelirler (m TL) .  Brit Kar (m TL)
%37.3 %41.3
%30.1
%20.9 %22.0 %19.3 : %20.1
i %131
== [149.0
55| [17.1] i 107.1] 1287 —

- = (2] (53] 53]
[69] 49 82 i | 108] = :
roopeeEE zZ=ammEH

2019 2020 2021 . 2022 2023 2024 2025 2026 2019 2020 2021 ’ 2022 2023 2024 2025 2026

wmm Net Gaz Satig Kan Diger Gelirler Briit Kar Marji (%)
mTagima Gelideri = Miinferit Hat Baglanti Geliri  m Diger Gelirler = Abone Baglanti Gelirleri

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

Faaliyet Giderleri (m TL)

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

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

YBBO: %14,7

e @4 s A———— O :
%9.8 %9.0 %10.4 ; %7.9 %9.5 %10.3
o i
— —— %3.7 L —— — e
P, | _——— — 37.1/
| e |32.7 | —
| o |28.2 | =
o | _ 1234 | —

== |18.7] \ [17.7 —

116 [133] : :

2019 2020 . 2021 . 2022 2023 2024 2025 2026

=== Operasyonel Personel Giderleri (-) === Genel Yonetim Giderleri (-) Sayag¢ Okuma Giderleri (-) Diger Faaliyet Giderleri (-) % Satiglar

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

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

PwC

Gizli ve Ozel

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

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

17 Adustos 2022
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FAVOK tutarinin EPDK tarife degisikligi ile birlikte 2022 yiinda %195 artig

F AVOK gostererek yaklagik 46 milyon TL seviyesinde gerceklesecegi
ongoriiimektedir. FAVOK marjinin Gglinci tarife dsneminde artisa gegerek
projeksiyon donemi boyunca ortalama %27 seviyelerinde gergeklesmesi
beklenmektedir.

FAVOK (m TL)

=2 s Taieomemi | 4T W son
I‘ %324 | \
i %31,6 i %318 0,314
V e %204 05 e Sivzes 90T RO i
warg %281 ot
%22,,1""
%145 E
(] A . :
%13,0 _ : : ]
%111 : :
e %87 | LS E o ;
J e ;
7] :] i
79 ! 1
5 : i
W , :
= i i
[13] ; E

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi memm FAVOK  —— FAVOK Marji

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Agustos 2022
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2022-2036 yillar arasinda 390,7 km polietilen ve 81,1 km celik hat

Yatll'lm HarcamaSI VE yatinmi planlanmaktadir. Her yil yapilmasi beklenen alt yapi

. yatirimlaninin yani sira projeksiyon dénemi boyunca toplamda 166,5
Anlortlsman km'lik servis hattl yatirmlar yapiimasi planlanmaktadir. 2022-2036
yillarl arasinda tarife bagi fiyatlaryla reel yillik ortalama 22 milyon TL
yatirim harcamasi ile yaklasik 1.057 milyon TL yatinm yapilmasi
hedeflenmektedir.

Yatinm Harcamalari (m TL) Giivence Bedelleri (m TL)

] 1 "
1 i | 59 |
[ ] b
] 1
1 ]
I i
— = (2 33
I | | T 25 —— ! : g
o : |19 1
9 ' :
o : -
1 - ; ——y - - -
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
= Celik Hat Yatinmiary BOTAS Hat Yatinmiar) mYilBaglangici = llave - Yeni Abone
# Polietilen Hat Yatirmlar = Diger Yatirnmiar
® Servis Hatt Yatirimlari Toplam H

Amortisman Giderleri (m TL)

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

[13] | 15] |1—7| EPDK tarafindan 2022 yili abone bagina gilivence bedeli Isinma
@ |ﬁ| 10| : ! - igin kombi 733 TL, merkezi sistem 650 TL, ocak/sofben igin ise
. — = : | 125 TL olarak belirlenmistir. Projeksiyon déneminde, 1sinma

3] 4] | glivence bedelinin yeni abonelerin %100’inden, ocak/sofben
- | guivence bedelinin %30’undan toplanacagi 6ngérilmekle birlikte
= - - - . abone basina glivence bedellerinin projeksiyon donemi boyunca

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 : . - . . .
- reel anlamda sabit kalacagi tahmin edilmektedir.

= Mevcut Sabit Kiymetlerin Amortismani Yeni Yatinmlann Amortisman

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

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

Duzenlenm1§ Varhk tarafindan yapilan hesaplama ve analizler dogrultusunda
belirlenmektedir. Halihazirda Karaman’in 2021 kapanis DVT tutan Sirket

Tab ani (D V I ) yodnetim tarafindan paylagiimistir. Lisans siireci boyunca planlanan reel
yatirimlar eklenerek, amortisman tutarlari disgtilerek ve tarife

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

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

Tarife Ort. Reel Yatinm Harcamasi: | |
donemi : 11,5mTL 1R 50,4 m TL

fivatlari ile

69.4
. 304 295 274

14.0 28 :
e 81 81, cos

]
!
]
]
]
]
_ i
- = 1 ——
569 | 533 538
]
!
I
|
1
1
|

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

s DVT yilsonu

Tarife ddnemi basindaki Diizenlenmig Varlik Tabani (DVT), DVT Hesaplamasi

EPDK diizenlemelerine gére sagdaki formdl kullaniiarak n
hesaplanmaktadir. DVT, = |BVT - [BVT X (n-r+1 }] x TUFE,+ Z[Y- Yi X (n-i+‘[)]x TUFE,
is '

TUEE s+ ! is TUFE;

i : BVT belirlenen yildan itibaren yillan,

* r:BVT belirlenen yili,

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

» DVTO : Tarife uygulama dénemi bast DVT degerini,

+ BVT:BVT degerini,

* Yi: iy net yatinm degerini,

« IS : Itfa siresini,

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

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

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi »  TUFEi : i yilnin haziran ayi igin agiklanan TUFE'yi gbsterir

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

Ahlatct Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel 17 Agustos 2022
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Net Isletme Sermayesi

Net isletme Sermayesi (NiS)

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

Degerleme galismasi kapsaminda, 2019-2021 yillari igin gergceklesen
yillik bakiyeler incelenerek projeksiyon dénemi igin net isletme
sermayesi dikkate alinmistir. NiS tahmin edilirken gider tahakkuklan
veya ddnem kari vergi yikumllikleri gibi kalemler dikkate alinmamistir.

mTL 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ticari Alacaklar 15 13 27 47 41 34 33 35
Diger Ticari Alacaklar 5 9 0 0 0 0 0
Stoklar 1 1 1 1 1 2 2 2
Gelir Tahakkuklar 9 7 6 33 29 24 23 24
Diger Donen Varliklar 0 0 0 - - - - -
Dénen Varhiklar 29 30 33 81 72 60 58 61
Ticari Borglar 22 20 40 90 73 53 46 45
Diger Kisa Vadeli Ylkiimliliikler 1 1 2 8 7 5 4 4
Kisa Vadeli Yiikumliiliikler 23 21 42 98 80 58 51 50
Net Isletme Sermayesi 6 9 9 (17) (8) 2 8 1
NIS / Gaz Satsslan _ e %54 %60 %53 %37 %18 %06 %23 %33]
NIS Degisimi 3 (18) (8) 10 10 6 4

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

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

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

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

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

giin sayisi 7 olarak hesaplanmaktadir.

Diger kisa vadeli ylikumluliiklerin giderlere orani projeksiyon donemi igin

%1,9 olarak dikkate alinmigtir.

2021] 2022-2026

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

Gizli ve Ozel
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Gelir yaklagimi kapsaminda hesaplanan KARAMAN'in 31 Mart 2022

Indll‘ genmi§ Nakit Aklmlarl itibariyla imtiyaz s6zlesmesi toplam degeri 166 milyon TL olarak tahmin

KARAMAN - Sk
mTL MY19 MY20 MY21 9A22| MY22 MY23 MY24 MY25 myzs  // my3s
Gelirler 118 147 180 | 332 484 427 356 345 360 990
Satdan Dogal Gaz Maliyeti (93) (115) (145) 5 (266) (420) (341) (249) {216) {211) (535)
Briit Kar 25 33 34 66 | 64 86 107 129 149 455
Briit Kar Marji (%) %21 %22 %19 %20 %13 %20 %30 %37 %41 %46
Genel Yonetim Giderleri (6) 7 (1) (6) (8) (10) (11) (13) (49)
Faaliyet Giderleri (6) (7). (8)| {11)| (1) (15) (18)  (21) (25) (95)
FAVOK 13 19 16 47 46 62 79 96 112 311
FAVOK Marji (%) %11 %13 %9 %14 %9 %15 %22 %28 %31 %31
Amortisman (3) 4) (10) (8)| (10) (10) (13) (15) (17) (55)
FVOK 10 15 6| 39| % 52 6 & 95 257
FVOK Marji %12 %7 %12 %18 %24 %26 %26
Kurumlar Vergisi (@ n (10) (13) (16) (34)
Amortisman (-) 8 10 13 15 17 55
Operasyonel Nakit Akimiari 44 56 69 83 96 277
NIS Degisimi ' 4 (10) (10) (6) (4) (5)
Givence Bedeli Degisimi | 5 4 5 6 6 22
Yatrm Harcamalar (24) (19) (68) (36) (41) (81)
‘Serbest Nakit Akimlar: |7 28] 3 @ 48 58 213
AOSM %71.7| %36.4 %26.8 %22.0 %18.7 %18.7
Kismi Donem Etkisi 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Ortalama Dénem Etkisi 0.38 1.25 2.25 3.25 425 14.25
Indirgeme Orant | 0.82 | 0.57 0.43 0.35 0.29 0.05
Indirgenmis Nakit Ak | 23| 17 @ 17 17 1
mTL
mTL
Nihai DVT 604
Indirgenmig Nakit Akmi(2022-2036) 167 Giivence Bd. 79
Nihai DVT - Gilvence B. ()1 — Nihal DVT - Giivence B. (183}
Net Islstme Sermayesi (2021) (©) skonto Faktéri 0.05
Imtiyaz Sbzlegmesi Degeri 166
%  Deger (9)
Kaynak: Sirket Yonetimi, PWC Analizi *9 aylik faaliyet giderleri genel yonetim + faaliyet giderlerini gdstermektedir.
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Agustos 2022
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Gelir Yaklasimi

Duyarlilik Analizi - Karaman

Duyarlilik Analizi

o Baslangig DVT
e Faaliyet Giderleri
0 TL Enflasyon

° Dogal Gaz Fiyatlan

o AOSM

(6 ) Gaz Tiiketimi

o Yatinm Harcamalari

e RMGO

Kaynak: Sirket Yénetimi, PwC Analizi
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$.
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KARAMAN'In degerini etkileyen baz diizenlenmis varlik tabani,
AOSM, RMGO, faaliyet giderleri, gaz tiiketimi, dogal gaz fiyatlar
RMGO, faaliyet giderleri ve yatinm harcamalari parametreleri
kullanilarak duyarhiik analizi yapiimistir. Bu kapsamda 31 Mart 2022
itibariyle sirket dederi 154 milyon TL ile 179 milyon TL araliginda
tahmin edilmistir.

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

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

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

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

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

AOSM: Projeksiyon donemindeki indirgeme oraninin baz duruma
gore 100 baz puan daha dusik veya daha yiksek olmasi,

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

Yatinm Harcamalari: Projeksiyon donemi boyunca yatirim
harcamalarinin baz duruma gore %20 daha distk veya yiksek
olmasi

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

17 Agustos 2022
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Abone Sayilar1 ve Gaz Tuketimi

Sistem Kullanim Bedelleri (SKB)

Abone Sayilan (‘000 BBS)

Gaz Tiiketim (m?3)

Hat Uzunlugu (km)
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——Konut - Ticari - Tagima
Kaynak: Sirket Yénetimi, PwC Analizi
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel

PwC

2022

2027 2032 2033

2022 yilindan itibaren Konya igin her bes yilhk dénemin basinda, gelir
gereksinimi géz éniine alinarak tarife hesaplanmaktadir. Her tarife
dénemi baginda (2022, 2027 ve 2032'de) hesaplanan SKB ilgili tarife
déneminin sonuna kadar her yil enflasyona tabi tutulmaktadir.
Calismamiz kapsaminda SKB hesaplanirken Sirket Yénetimi tarafindan
saglanan gelir gereksinimi ve tiiketim tahminleri dikkate alinmstir.
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2022 yilinda 2021 yilina gore dogal gaz maliyetlerinin yiiksek seviyede
. . artmasindan kaynakl olarak satis gelirleri ve maliyetlerin de 6nemli miktarda
Gelirler & Brut Kar artacagi tahmin edilmektedir. Karlilik seviyesinde projeksiyon dénemi
boyunca beklenen artisin, dismesi beklenen gaz maliyetleri ve artan SKB
tarafindan desteklenecegdi beklenmektedir.

Gaz Satis Gelirleri ve Net Satis Kar| {m TL)

gy {.__YBBO:%AS4  L.-----e 1 .| 2022 yilinda tiiketim hacminin 844 m m3 seviyesine ulasmasi

| beklenmektedir. Sistem kullanim bedellerinin 2022 yilinda yaklagik
%119 biyiiyecegi 6ngoriisi, net gaz satis karinin biylik oranda
artmasinda onemii etkiye sahiptir.

29 [460]

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

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 gerceklesecegdi 6ngorilmektedir.
. mGazSatis Geliteri_=GazAlm Malyeti CNetGazSatiKan L.
Dlger Gellrler (mTL) . Briit Kar (m TL)
%ag 432
%32.2
9 %21.9 -
%192 %172 %174 | o443 g (10088
131.0| b .
— 114.9 =. ;
76| | (948 [975] | i 5o74] oL
58.4 e L762] | oy 393.6
= H B
2018 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

mmem Neot Gaz Satig Kan Diger Gelirler Brit Kar Mariji (%)
mTagima Gelideri  » Miinferit Hat Baglanti Geliri = Diger Gelirler = Abone Baglant Gelirleri

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

Faaliyet Giderleri (m TL)

rmnenececed | NBBO: %230 |......... G i el
%6.5 %6.3 6.1 3 %38
=3
]
I
: =
. (1037
580 [r42]
M— I

[490]

2019 2020 2021 2022

w===m Operasyonel Personel Giderleri (-) mmmm Genel Yonetim Giderleri (-)

2021 yilinda Sirket'in faaliyet giderlerinin yaklasik %21’i
operasyonel personel giderlerinden olugmaktadir. 2022 yil itibariyle
ortalama 163 olarak gergeklesecegdi dngérillen operasyonel
personel sayisinin projeksiyon déneminde de sabit kalmasi
beklenmektedir. Birim personel maliyetlerinin ise projeksiyon
dénemi boyunca her yil 6nceki yilin yilsonu enflasyon orani kadar
artacagd1 ongorilmektedir. Operasyonel personel giderlerinin
projeksiyon dénemi boyunca toplam faaliyet giderlerinin ortalama
%21’ini olusturaca@i 6ngorilmektedir.

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

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

o %10.3 %11.2
oo Hes MO
m— 1260.3
= 2256 | :
R [189.5 | .
[151.3 | —
2023 2024 2025 2026

Sayag Okuma Giderleri (-) Diger Faaliyet Giderleri (-) % Satiglar

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

2019-2021 arasinda toplam faaliyet giderlerinin ortalama %23'UnU
olusturan sayag okuma giderlerinin projeksiyon dénemi boyunca,
enflasyon orani ve sayag sayisindaki artis ile ortalama yilhk %24
oraninda artacagdi 6ng6rillmektedir.
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FAVOK tutarinin EPDK tarife degisikligi ile birlikte 2022 yilinda %112 artig

FAVOK . gostererek yaklasik 290 milyon TL seviyesinde gergeklesecegi
ongorulmektedlr FAVOK marjinin tglincl tarife doneminde artiga gegerek
projeksiyon dénemi boyunca ortalama %30 seviyelerinde gerceklesmesi
beklenmektedir.

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

Yatirnm Harcamalar (m TL)
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m Servis Hatti Yatirimlari # Diger Yatirmilar ] Toplam
Amortisman Giderleri (m TL)
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=Mevcut Sabit Kiymetlerin Amortismani Yeni Yatirimlarnin Amortismani

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

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

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

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

hedeflenmektedir.

| Giivence Bedelleri (m TL)
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Moma] |292 ] I
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=Yl Baglangici llave - Yeni Abone

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

EPDK tarafindan 2022 yili abone basina giivence bedeli Isinma
icin kombi 733 TL, merkezi sistem 650 TL, ocak/sofben igin ise
125 TL olarak belirlenmistir. Projeksiyon doneminde, i1sinma
glivence bedelinin yeni abonelerin %100’Unden, ocak/sofben
glivence bedelinin %30’undan toplanacagi éngorilmekle birlikte
abone basina giivence bedellerinin projeksiyon dénemi boyunca
reel anlamda sabit kalacagi tahmin edilmektedir.

17 Agustos 2022
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Diizenlenmis Varlik
Tabani1 (DVT)

Ort. Reel Yatinm Harcamasi:

Tarife donemi 99,2m TL

fiyatlari ile

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

DVT degeri her tarife ddnemi baginda dagitim girketleri ve EPDK
tarafindan yapilan hesaplama ve analizler dogrultusunda
belirlenmektedir. Halihazirda Konya’'nin 2021 kapanis DVT tutan Sirket
ybnetim tarafindan paylagiimistir. Lisans siireci boyunca planlanan reel
yatirimlar eklenerek, amortisman tutarlari digllerek ve tarife
dénemlerinin sonunda gerekli diizeltmeler yapilarak lisans sonu DVT
tutan elde edilmigtir.

Ort. Reel Yatirnm Harcamasi:
297,9 m TL

| 1 i
| 1 []
[} 1 1
| . 47170 o , 4632 4305
' | L2979 2505 2497 = 7,198
' g4s - 1150 1166 1039 ) — ==L
|r e ——— L : 4 : 5'288 5'091
: 2584 | 2787 2797 2747 2684 :
I | |
1 ] I
460 | 474 510 581 649 ' . . . . |
- | e us 2 emm 0 BN 1 : : : 1 ;
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 Bitis
i —— = = === DVT yilsonu
Tarife dénemi bagindaki Diizenlenmis Varlik Tabani (DVT), DVT Hesaplamasi

EPDK diizenlemelerine gére sagdaki formiil kullanilarak
hesaplanmaktadir.

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

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

Gizli ve O

n
SV 1 )]]X TUFE+ 3
is TUFE,,,

i : BVT belirlenen yildan itibaren yillari,

r: BVT belirlenen yili,

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

DVTO : Tarife uygulama donemi bagi DVT degerini,

BVT : BVT degerini,

Yi : i yili net yatinm degerini,

IS : Itfa stresini,

TUFED : (ud) tarife uygulama dénemine ait gelir gereksinimi
hesaplamalarinda yer alan tutarlara baz olan TUFE'yi,
TUFEBVT : BVT hesaplamalarinda esas alinan TUFE'yi,
TUFEi : i yilinin haziran ay: igin aciklanan TUFE'yi gdsterir

TUFE,
TUFE,

[Yi‘lil (n-i+1 )]x

DVT, = EBVT - [BVT X (n-r+1
iS
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Net Isletme Sermayesi

Net isletme Sermayesi (NiS)

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

Degerleme galismasi kapsaminda, 2019-2021 yillan igin gergeklesen
yillik bakiyeler incelenerek projeksiyon dénemi igin net igletme
sermayesi dikkate alinmigtir. NiS tahmin edilirken gider tahakkuklari
veya ddénem kari vergi ylikimlGlikleri gibi kalemler dikkate alinmamisgtir.

mTL 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ticari Alacaklar 86 84 156 | 263 242 207 205 219
Diger Ticari Alacaklar 88 70 1 0 0 0 0 0
Stoklar 2 5 10 8 9 11 14 16
Gelir Tahakkuklari 85 54 47 | 201 184 158 157 167
Diger Dénen Varliklar 0 - (0)| - - - - -
Donen Varhklar 262 212 215 472 435 377 376 403
Ticari Borglar 195 211 278 507 425 322 288 288
Diger Kisa Vadeli YikiimItllikler 4 3 8 49 39 27 24 24
Kisa Vadeli Yiikiimliilliikler 199 214 286 | 555 465 349 311 312
Net [sletme Sermayesi 62 (1) (71) (83) (30) 28 65 91
INIS/Gaz Satiglart %90 -%0. -%6.3 -%3.1 %1.2 %1.3 %3.1 %41
NIS Degisimi (63) (70)| (12) 54 57 37 26

Ticari alacaklar, satisi yapilan dogal gaza y6nelik serbest ve

serbest olmayan abonelerden alacaklari igermektedir.

Projeksiyon dénemi boyunca ticari alacak giin sayisi 30

olarak ongorilmistir,

Stoklarin bliylk bir kismi yatinm malzeme stoklar, sayaglar

ve sarf malzemelerden olusmaktadir. Stok giin sayisi

hesaplamasinda maddi duran varliklar dikkate alinmis olup
projeksiyon dénemi i¢in stok giin sayisi 3 olarak

hesaplanmigtir.

Gelir tahakkuklan giin sayisi projeksiyon dénemi igin 25

olarak dikkate alinmistir.

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

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

giin sayisi 14 olarak hesaplanmaktadir.

Diger kisa vadeli yukimllliklerin giderlere orani projeksiyon dénemi igin

%1,8 olarak dikkate alinmigtir.

2020

i 2022-2026

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

Diger Dénen Varliklar Gaz Satiglarina Oran1 %

29

28
%90,0

30

3

27
%0,0

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

Diger Kisa Vadeli Yukiimliilikler Giderlere Orant %

Gizli ve Ozel

14
%0,3

65
14
16%
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Indirgenmis Nakit Akimlari

KONYA

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

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

mTL MY19 MY20 MY21| 9A22 MY22 MY23 MY24 MY25 MY26 // MY33
Gelirler 750 917 1,210 ; 1,687 2,761 2,540 2,205 2,183 2,333 5,449
Satilan Dofal Gaz Maliyeti (B06) (759) (299) (1,319) {2,367} (1,983) (1,494) (1.330) (1,326) (2,733)
Briit Kar 144 158 211 368 394 557 7M1 853 1,007 2,716
Briit Kar Matji (%) %19 %17 %17 %22 %14 %22 %32 %39 %43 %50
Genel Yonetim Giderleri (20) (24) (33} (45) (65) (80) (93) (1086) (237)
Faallyet Giderleri (29) {34) (42) (56) (59) (87) (110) (133) (155) _(434)
FAVOK 95 100 137 254 290 406 521 627 747 2,045
FAVOK Marji (%) %13 %11 %11 %15 %10 %16 %24 %29 %32 %38
Amortisman (19) (29) (64) {51) (65) (75) (93) (115) (138) (373)
FVbK 75 71 73 203 225 331 428 512 608 1,673
FVOK Marji %12 %8 %13 %19 %23 %26 %31
Kurumlar Vergisi (5) (38) (60) (76) (96) (242)
Amortisman (-} 51 75 a3 115 138 373
Fpe rasyonel Nakit Akimlar | 249 368 462 551 651 1,804
|
NIS Degisimi 5 (64) (54) (57) (37) (26) 41)
Giivence Bedeli Degigimi 33 51 66 65 76 248
Yatinm Harcamalan (191) (260) (440) (516) (537) (938)
Serbest Nakit Akimlarn 26 106 30 63 163 1,073
AOSM %71.7 %36.4 %26.8 %22.0 %18.7 %18.7
Krsmi Donem Etkisi 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Ortalama Dénem Etkisi 0.38 125 225 325 4.25 11.25
Indirgeme Orani 0.82 0.57 043 0.35 0.28 0.09
Indirgenmig Nakit Akimi 21 60 13 22 a7 94
mTL mTL
Indirgenmig Nakit Akimi (2022-2033) 708 Nihai DVT 7,198
Nihai DVT - Glivence B, 216 | Givence Bd. 4,505
Net Isletme Sermayesi (2021) l2)) Nlhai DVT - Giivence B. 2,693
— Iskonto Faktérii 0.08
imtlyaz S6zlegmesl Degeri 995
- Deger 216
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi *9 aylik faaliyet giderleri genel yonetim + faaliyet giderlerini gostermektedir.
Ahlatci Dogal Gaz Dagrtim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel

PwC

17 Agustos 2022
124



Gelir Yaklagimi

Duyarlilik Analizi - Konya

Duyarhlik Analizi

o Baglangig DVT

e Faaliyet Giderleri

o TL Enflasyon
o Yatirim Harcamalari

© Dogal Gaz Fiyatlan |

(6 ] AOSM

@ Gaz Tiiketimi

Q RMGO

Kaynack: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

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

Icindekiler I Girig | Calisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Ekler

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

T 0E m Tl i Degerleme galigmasi kapsaminda 6nemli parametrelerin Sirket degeri
e ' tizerindeki etkileri uygulanan duyarlilik analizi ile incelenmistir.

2022 yili dénem basi diizenlenmis varlk tabaninin baz duruma

911 1,080 gbre %10 daha dlislik veya daha yliksek agiklanmasi

Faaliyet Giderleri: Tahmin edilen faaliyet giderlerinin projeksiyon
. dénemi boyunca baz duruma goére %10 daha diisik veya ylksek
935 1,055 olmasi

TL Enflasyon: TL enflasyon tahminlerinin degerleme galismasi
kapsaminda dikkate alinan baz duruma gére

ol 1045 300 baz puan daha diisiik veya daha yiiksek olmasi,

Yatirim Harcamalari: Projeksiyon donemi boyunca yatirnm
949 1,041 harcamalarinin baz duruma gére %20 daha dustik veya ylksek
olmasi

e Dogal Gaz Fiyatlari: Projeksiyon dénemi boyunca tahmin edilen
980 1,018 dogal gaz fiyatlarini baz duruma gére %5 daha dislik veya daha
yiiksek olmasi

AOSM: Projeksiyon dénemindeki indirgeme oraninin baz duruma

980 1,011 N o .
gore 100 baz puan daha disuk veya daha yuksek olmasi,

, Gaz Tilketim: Projeksiyon dénemi boyunca tahmin edilen tiiketim
984 || 1,006 hacminin baz duruma gére %10 daha dusiik veya daha yiiksek
olmasi,

RMGO: EPDK tarafindan belirlenen tarifeye esas RMGO’nun
9871 1.003 calisma kapsaminda dikkate alinan baz duruma gére
100 baz puan diglik veya daha yiiksek olmasi

Gizli ve Ozel 17 Agustos 2022
125



Sozlesme 127
Bilgi Kaynaklari 130
Makroekonomik Varsayimlar 131
Dogal Gaz Fiyati Tahminleri 132
AOSM 134
Varlik Betasi 135
Risksiz Faiz Orani 136
Bilango 137
Gelir Tablosu 138

0 Kisaltmalar 139
Ahlatc) Doga!l Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022

PwC 126




1 Sézlegsme

Sozlesme (1/3)

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

oS
pwe

7. Sereminhgas Smirlames
o "
.- » . b, ghbrmn
L - B e b
B, Dupipmmalih Siciryasrel Anlagnin Genel Gurthen (“Ankugma (lone] Sartian”)
tarne
24 k Chbelagmus) tamsm -
Mickegm, tashim o rurbrpher
yovimm greev. B pedvalr
9, Olalftth vo Begmmmshk
oty bl 4 -
i S

e
T T b e, G e P o 0 s = P i e b - b
Pl ded e bt Dt b

" presiy g
ry ey
GlzLl & OzEL =
Aot Dmgel Gar Dot Earei v Taimae A4 [P -
bvrvaby Bab Yophmll S Moy 4. Cabgua Plam ve Slreel
¢ Kape Ny Al Itambnd
i — Y Alecads Tamk
108001 b s st 01 < Bt bmiate
L7 Vomrtior Kavnln Dyviert, e g o
> [
i vy, Al L] i fid o ot o T 8.3 U b’ rres St s bl s
PPpivR—y - e il vy T
ivioia penrr, halgh, Aok FR——e -«;(—
1. Hizmdo Kepey — o
EEee e o3
ﬂ-ﬂ‘:ﬁ::--m oo 1 |un:-t,ﬁ:-_-l;-!hi-
. 5 PR
[t g s
Lo oo Lo e L = A ’
2. Dejseiame Yiatemleri 6. Dera
“ﬁ-'_lll
Ba Gellr poldmpme -
Myt .:l.l--n\l—lpl—hl.
b —
R plwtrm free b | ﬂ_ﬁ-*
uf&%
\-\‘ = == .
*H“. Iﬂ Hﬁ_”ﬁﬂﬁ_.“.ﬂ
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel

PwC

17 Agustos 2022

127



1 Sozlesme

Sozlesme (2/3)

Anlagma Genel Sartlan F‘@-

.oy ki, P B e 14 b by e e e

< o e . 8 i
e e e g Ll —
e e e [EE—
S eyt
T g . e — i ——

=
o B p———— B - g
e =
i e
e s
T T DT
oy —-"E:T\-u s bt
Rt =
0D E—— h‘,l—l—“hm— iy ot e wag e | - —
e e T ety i e 1o et o s e
T = i
13 e e - e E? e e s i
b e b b o binnny 38 B Syl b e
I B— ) et Stet B . T
e e
e e - %
ST = 3 e
= i

A1 o eyt

e g e P A v
" e —— Aiger s
i e P E:n_ ar 0 st s it e

Y (ko bt g s i bttt S 48 et o b et e

—
o ——— e e M S
el
" et ad 3

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

Gizli ve Ozel

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

Anlagna Genel §artlan

e

L =]

s
0PN

1 b ot bt |, P e o i
P

S e e

b T

ormies b v Pt
T @ o s Uit e 9 g
e W— [l
azee Erereery st e | T Pl P s At
=

17 Agustos 2022
128



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

Sozlesme (3/3)

Anlagmn Genel Sartlan l,,é" Anlagma Genel gartlan W&‘L

" s - e ——— —— o
LA —b ey —7 o] - s e o bl e bt o ft b2 e
Rl i il g e, s bt T e, by 1 S e B W g
T AT T o ey Ly
T 108 e e s st i, s ol s - o e e v ot
e g i R Ty o e vk e e e e e B L
m—---—ﬂu.—.— e s 1o B e
T i ST it mpn ey - e ey bt e
e e e e e e G e Fomlip g e S
== A ) = — e
e e e ey R e A
m ey e ey L e P o i v e i Nansivn e i Tt 5 | |l s R g i b
e il
ey " P T S b e s i
s P s e . Sips bt 3 ot B
T S " ol e o T T e Pl Al P S ey 8 W s
P T e T T e e =—_—-:I—'—--——== U
- E— e e i s e e s, P ¢ b Y
’ ..:.‘E-...:.Eﬂ:—.— R T S s e e e e g o P il Vg s it b Pl
e ] T e oy it Tl et e e
e T T T —— w— | . e, i i S e, et
T 1 Mt i B e bl s, B e e i S S, 4
b e e A - e
— - 3 et sk, e, g, Ay o
o
——

vt Orma b AMATC v -
3 e Gt

-~

-

oS e w105 2022

ey V7 Yoasta Desag s ay A
AR et v

Ahlatci Dodal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
PwC 129



2 Bilgi Kaynaklan
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Veri Agiklama

Mali Tablolar

Ll

TMS/TFRS’ye uygun, badimsiz denetimden gegmis 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 tarihli
mali tablolar

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

2022 yilinin ilk 3 aylik dénemine ait aylik VUK mali tablolar

:?Operasyonel ve Diger
-;Temel Bilgiler

Halka Acik Kaynaklar

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S.

PwC

i e 8 8 8 ® 8 ° »

Yillik bazda gergeklesen ve projeksiyon déneminde planlanan yatirim tutarlari ve detaylar

Gaz tiiketim hacimleri (2019 — 2038 dénemlerini kapsayan)

Abone ve gaz kullanici sayilari (2020— 2038 dénemlerini kapsayan)
Personel sayilar (2020 — 2021 dénemlerini kapsayan)

Toplam Hat Uzunluklari (2020 — 2021 dénemlerini kapsayan)
Sayag Sayilari (2019 — 2021 dénemlerini kapsayan)

Sistem kullanim bedelleri

Birinci ve lkinci dénem tarife tablolari

IMF World Economic Outlook Database
World Bank
Capital 1Q

Gizli ve Ozel 17 Agdustos 2022
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Makroekonomik Varsayimlar

Enflasyon

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

Doviz Kurlan
2021 2022 2023 2024 2025 2026

20.00 2753 32.93 37.94 4230
16.49 23.76 30.23 35.44 40.12

TL/USD - Dénem Sonu 12.98
TL 7/ USD - Ortalama 8.86

Kurumlar Vergisi
% 2021 2022 2023 2024 2025 2026

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

Kaynak: IMF, Bloomberg, PwC Analizi

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel 17 Agustos 2022
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Dogal Gaz Fiyat1 Tahminleri
Kisa Vade

BOTAS Dogal Gaz Tarifeleri (2022)

Serbest Olmayan Konut Serbest (<300K m 3 Serbest (>300K m 3
Ocak 1.86 2.23 6.30
Subat 1.86 2.23 6.30
Mart 1.86 2.23 6.30
Nisan 2.51 3.35 9.45
Mayis 251 3.35 9.45
Haziran 3.26 4.69 1042
Temmuz 3.26 4.69 10.42
Adustos 3.26 4.69 10.42
Eylil 4,08 5.86 13.02
Ekim 4.08 5.86 13.02
Kasim 4,08 5.86 13.02
Aralik 4.08 5.86 13.02
Ortalama Tarife (TL/m3) 2.64 3.52 8.84

BOTAS Dogal Gaz Tarifeleri tablosunda
boyali satirlar BOTAS tarafindan
agiklanan tarife tutarlarini, geri kalan
satirlar ise PwC tahminlerini
gostermektedir. Yillik ortalama maliyet,
aylik rakamlarin, 2019-2021 yillan
arasindaki Turkiye'deki gaz titketiminin
aylik dagiiminin ortalamalari ile
agirhklandinimasi ile hesaplanmigtir.

Kaynak: BOTAS, PwC Analizi

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Agustos 2022
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Dogal Gaz Fiyat1 Tahminleri
Uzun Vade

IMF Dogal Gaz Fiyati Tahminleri, Nisan 2022

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

PwC Degerleme Galigmasi Dogal Gaz Fiyat Degisimi Tahminleri, (2023-2039, %)
0% 0% 0%

3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% -3%

-44%

-46%
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

Kaynak: IMF, Diinya Bankasi, PwC Analizi

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

Degerleme galigmasinda 2023 — 2027
yillari arasinda dogal gaz maliyetinin
nasil degiseceginin tahmin edilmesi
agsamasinda IMF'nin Avrupa Bélgesi $
bazli fiyat tahminleri dikkate alinmistir.
Uzun vadeli gaz fiyati degisim tahminleri
icin ise Dinya Bankasi'nin 2021 yili
Ekim ayinda yayinlamis oldugu
Commodities Price Forecast yayinindan
faydalaniimistir. Diinya Bankasi
tahminlerine gére 2035 yilinda dogal
gaz fiyatinin $/Mmbtu cinsinden 6,5
seviyesinde gerceklesmesi
bekienmektedir. 2035 yili sonrasinda
dair dogal gaz fiyatinin nominal olarak
ayni seviyede kalacagi tahmin
edilmektedir.

17 Agustos 2022
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Agirhkl Ortalama Sermaye Maliyeti

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

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

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

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

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

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

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

PwC
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. " Sermaye Piyasa Degeri 5 yillik Ort. Vergi Varlik
Sirket Adi Ulke Betasi (USD m) Borg/Sermaye Orani (% Betasi
‘Enerisa EneriAS. T Tukiye T Toar UTaats %02 T %20 053
Baskent Dogalgaz Dagitim Gayrimenkul Yatirim C Turkiye 3.72 638 %10 %20 3.44
Ortalama 097 877 %56 %20 0.53

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

Kaynak: Capital 1Q, PwC Analizi

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

Degerleme galismasi kapsaminda dikkate alinacak varlik betasi
sadece Enerjisa Enerji A.S.’nin analiz sonuglar dikkate alinarak,
0,53 olarak belirlenmistir. Borg/sermaye oraninin hesaplanmasi
asamasinda ise analizde dikkate alinmis her iki sirket gegcmis 5
yillik ortalama borg/sermaye oranlari (%56} kullaniimigtir.

17 Adustos 2022
135



Risksiz Faiz Orani
Dolayli Tahmin Metodu

Yéntem 1

Risksiz Enflasyon

Getiri Bazi Farki

Yoéntem 2

Enflasyon Reel Faiz
Tahmini Orani

RFO,

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

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

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

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

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

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

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

* Reel Faiz Orani; 2022 yil igin %0, 2023 yil icin %3, 2024 yili igin
%2,5, takip eden yillar igin ise %2 olarak dikkate alinan reel faiz
oranidir.
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VUK Bilanco — 2021

Enerya Gegmig Mali Tablolar

Aksaray Antalya Aydin Dantzll Erejli Erzi dok Konya Nat Iglstme Sarmayesl Aksaray Antalya Ay din Denlzll Erafjli Erzincan  Kapedokys Keraman Konya
iz | 31122021 | 31122001 311 31.12.2021 {mTL) 22001 | 3142202 [ 31122021 | 31922021

Nakit Vie Nakit Benzerlerl "9 25 45,1 8.1 84 41 117.8  Ticari Alacaklar 314 738 56,8 1244 189 260 438 269 156,4
Ticari Alacaklar 314 56.8 1244 18,9 26,0 43,8 26,9 1564 Diger Alacaklar 04 041 0,1 25 01 00 02 00 1,2
Diger Alacaklar 0.1 3 0.1 25 0.1 0.0 0.2 0.0 12 sloklar 4.2 43 28 954 109 19 26 30,0 159,7
Stoklar 34,2 x 26 95,4 100 1.9 26 0.0 58,7 Gelir Tahakkuklari 58 19.0 6.1 241 35 126 278 55 46,8
Gelir Tahakkuklan 58 X 6,1 241 35 126 278 55 46,8 Dier Dénen Varlikiar . 17 11,7 17 60 04 35 37 2.1 20,7
Dider Varlklar 1.7 N 1.7 6,0 0.4 3.5 3.7 2,1 20.7 Dsnen Varbklar 73 BRI <4 252 a4 44 78 84 385
D6nen Variiklar 852 99,7 297,5 19,9 52,5 94,4 68,6 B2 e & 2 12 a7
Ticeri Alecaklar 0.0 0.0 02 00 00 0 00 %1 Dzsttiimly Danen Veriklar 33 o7 55 155
Maddl Duran Veriklar 1458 308,2 351,4 59,3 167,8 1932 102,0 6914 T e o i
Maddi Oimayan Duran Varlklar 34 60 47 08 24 23 14 128 Ticari Borglar 420 110.6 84,1 156.8
Gider Tahakkuklan 0,2 05 07 0,1 04 04 0,1 13 Diger Borglar 37 85.9 69,1 74
Duran Vartiklar 149,4 5018 3157 3s7,0 60,2 1706 1958 103,6 057 \jorgl Yiikamickdideri 16 53 32 42
Toplam Varhiklar 234,6 5358 4154 €54,5 100,0 2231 290,3 1722 12080 o Torikian 26 70 57 127
Ticari Borglar 42,0 1106 84,1 1568 25,1 60,9 798 40,4 2715 Dyer Kiga Vadell YEKOmiDKIdar 54 15
Dijer Borglar 31,7 859 69,1 711 73 37,0 282 16,6 1714 Ksa Vadell Yabanc: Kaynak. 218 188 248
Vergi Yikamialdkleri 16 53 32 42 08 19 22 12 7.2 SE= -
G:!;r Tahakkukian 26 7.0 57 127 06 30 24 14 139 Dizeitmeler 100 0 %
Dider Kma Vadeli Yakamioliikler 22 7.1 54 as 05 0.1 0.2 02 5o Pmitimis Kia Vadoll YabanciKa, 118 8z 161
Kiea Vadsll Yikimlilikier 80,0 2159 167,5 248,3 M4 102,9 112,8 59,8 4752
e i i i ! i i i N - Dizeltiimig NIS 4 {19) ) (U] () (22) {9) (1] {19
Ginence Bedelleri 469 70,1 59,9 128,0 18,9 36.6 7.4 3,1 2526
Diger Uzun Vidsll Yiskimiiliher 08 16 12 22 07 0.9 1.5 08 a5
Uzun Vadell YOkGmIDlTkler 4,7 nz 61,1 130,2 19,6 s 734 33,8 256,1
Odanmly Sermays 8,0 60,0 30,0 36,0 10,0 9,0 14,0 8,0 10,2
Sermays Yedekeri 57,8 2208 1253 1627 284 69,7 86,9 48,6 278,1
Kar Yedekleri - 0.6 . 20 00 - 53 - 8,2
Gegmiy Yiller Kartan 423 60,6 277 70,7 11,8 14,8 EE 229 1738
Gegmig Yillar Zarerlan (-} 4,0 9,3) (8.6) B (5.0 (2.5) x : 3
Mot Dénem Kan 47 157 124 47 07 8.3 24) (0.8 [i%]

klar 106,8 3483 186,8 276,0 45,0 82,7 104,1 8.6 AT8.7
Toplam YikimI0likler 2346 835,8 4154 54,5 100,0 223,1 290,3 1722 1.208,0

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Abhlatel Dogal Gaz Dagitim Eneriji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
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VUK Gelir Tablosu - 2021

Enerya Ge¢gmis Mali Tablolar

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

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Ahlatci Dodal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel
PwC
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Kisaltmalar (1/2)

Terim Tanim Terim Tanim
$/USD Amerikan Dolari IMF Uluslararasi Para Fonu
% Yi]zt-ie INA Inc;irgenmis Nakit Akimlari
ad. Anlamli Degil K Bin
AS. Anonim Sirketi km _ Kilometre
ABD Amerika Birlesik Devletleri m Milyon .
AOSM Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti m?®/ Sm? Metrekip / Standart metrekip
BVT Baglangi¢ Varlik Tabani m.d. Mevcut Degil _
DVT Diizeltilmis Varlik Tabani MGT Makul Getiri Tutan
EPDK Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu MMBtu Milyon British thermal unit
FAVOK F_aiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar MY Mali Yil
FVOK Faiz ve Vergi Oncesi Kar Nis Net Isletme Sermayesi
PRP Piyasa Risk Primi Ort. Ortalama -
Ahlatc1 Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Agustos 2022
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10 Kisaltmalar

Kisaltmalar (2/2)

Terim Tanim

RFO Risksiz Faiz Orani

PwC PriceWaterhouseCoopers

SKB Sistem Ku‘llanlm Bedeli

$D $Firket Degeri

SRP Sirket Risk Primi

TL Tirk Lirast

TOFE Tiiketici Fiyat Endeksi

OFE Uretici Fiyat Endeksi

VUK Vergi Usul Kanunu

vsic Verimlilik Sonrasi Isletme Gideri

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