sa CNErya

Enerya Enerji A.S.
FIYAT TESPIT RAPORU
30.05.2023

& Valkaf Yatirm

Vakif Yahinm Menkul Dederler A.5.




icindekiler

(PR T | o | O VU S o i 1 B .
1.1, RAPOTUN AIMBCL csoasesinsosssisnisasacnnnnnns smssnnnsnnssnnnsns AR RS FOR FAd Fhie e .5
1.2.Proje EKibi........ccocvsinnses R A A B S Y D Crsssrsasesarnes .5
LI T = T S R s e I
1.4.%mrlaywc Sartlar................. e P T R Y R T B Sk i s .6
1. §irket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler .................. A —— .7
- T T S a1 A PRy o
1.2.5ermaye ve Ortakhk Yapist......cccccvecirenirnrronsnsnes S R R s T
2.3. Faaliyetiere THSKIN BIBEILET .....ccovrrsesessonsssssssssmnesrorsonessenssnessontsnss sonssanss .7
3. Sekttrel BIgIler .........ccveeeemuniiesnneriessnanns et etraeerrreerraraean——raan.s 11
3.1.Tlrkiye Dogal Gaz Piyasasi Genel Isleylsi...........cccvveureennns TR R L S LS 1"
3.2.Turkiye Dofal Gaz Piyasas: Genel Goriinlimil.........ccceereenevanieenres e o 13
4. Finansal Yeriler.........cocveiiiviienrnnnrenirssinssensnn. A A S iy R 15
LR B LT e T O S i A R e B R E AR Ry S L 15
L Glle TABIOR .. civiiiiinaiiiainiass il s bt e R e T A T e 18
3. Dederleme.....ccccceireirirsinssnissrnsrssssss U sosrsaseasnss 21
5.1.Deferleme Yontemleri ......c.coviiisiencnenrinnrancseansnssnsanes e s R S S S .21
5.1.1. indirgenmis Nakit Akimlart (INA) YSntemi .......ccceeeeeeeeeeennennnnnss - 21
6.1.1.1. Projeksiyonlar........ccceceereemevnnnnnnrnnens e reertreeeererraea e raarnn 21
6.1.1.1.2. Net Satis Gelirleri Projeksiyonu................ R R 22
6.1.1.1.13, Giderlerin (Satiglarin Maliyeti + Faaliyet Giderlerlj Projeksiyonu..... 35
6.1.1.1.4, Amortisman Giderleri Projeksiyonu.......c..ccu.... Crererssrnsenrarnsannas 36
6.1.1.1.5.  Net isletme Sermayesi Projeksiyonu..........eeeeeeeeesensssesssnnss eee 36
6.1.1.1.6. Glivence Bedelleri Projeksiyonu.......ccvcvnevanse s e A e 38
6.1.1.1.7, ¥Yarlik Tabam Projeksiyonu .......... AR AR § Rdk R m— R P iB
6.1.1.1.8, Yatinm Harcamalan Projeksiyonu.......cvceeereanerenranens e 38
6.1.1.1.9, Agirhkl Ortalama Sermaye Maliveti (ADSM) ... v ereerereereeseranrasess 39
5.1.2. INA Analizi SONUCU....cevveenennees. M D e L G snsnuas; A0
5.1.3. Carpan Analizl.......ccccovieiinninnne, B N S R R B 45
5.1.4. Carpan Analizi SONUCU ....cicvcveerimreneieernrannses O T e e LA 53
6.2. Degerleme S0NUCU ......ccovmvrnrvrnranes N S A e R SR SN 54
S 1 1= e e e n e nrns e E—— 55
I, EK - 1 - Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam ........ceeveeresnnsnsressesees 35
7.2 EK - 2 - Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam ....... SR R A e 56




Kisaltmalar ve Tanmimlar

[ ABD = Amerika Birlesik Devletleri
ADSM : | Adirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti
Ar-Ge : | Arastirma ve Gelistirme
A.S. N : | Anonim Sirketi
ATY Atiktan Tiretilmis Yakit
BBS Bagimsiz Birim Sayilan
BIO _ Cop Gaz )
BIST - Borsa Istanbul
| BOTAS Boru Hatlan lle Petrol Tazima A.S.
| BVT Baz Varlik Tabam
CNG Sikistinlms Dodal Gaz
ODVT Dizenlenmis Varlik Tabam
Enerya Enerji, Sirket Enerya Enerji A.5.
Enerya Aksaray Enerya Aksaray Gaz Dagitim A.S.
Enerya Antalya . | Enerya Antalya Gaz Dagitim A.5
Enerya Aydin T : | Enerya Aydin Gaz Dagitm A.5.
Enerya Denizli n : | Enerya Denizli Gu@tm A5,
Enerya Eregli : | Enerya Eregli Gaz Da@itim A.S.
Enerya Erzincan Enerya Erzincan Gaz Da@itim A.5.
Enerya Kapadokya Enerya Kapadokya Gaz Dagitim A.5.
Enerya Karaman Enerya Karaman Gaz Dagitim A.5.
Enerya Konya Enerya Konya Gaz Dagitim A.S.
EPDK - Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu
FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar
FD Firma Degeri
FiK Fiyat/Kazang
FSRU Yizer LNG Depolama ve Gazlastirma Unitesi
FVOK Faiz ve Vergi aceﬂ Kazanc
| GES Glnes Enerji Santralleri
| GGy t tarife yilina iliskin yillik gelir gereksinimi
HDD - | Heating Degree Days i
HES Hidroelektrik Santraller
IVSC Uluslararasi Degerleme Standartlan Konseyi
[e]: t tarife yiina iliskin isletme gideri bilegeni
IGDA liE"“E Gideri Dagitim Anahtan e
IMA ndirgenmis Nakit Akimlan
is itfa Siiresi
Iy t tarife yilinda yatinmlarin itfas icin aynlan tutar
JES Jeotermal Enerji Santralleri
KF Kalite Faktori
KIT Kamu lktisadi Tesebbisi
Km Kilometre
km* Kilometrekare
LFG ___ Landfill Gas -
LG Swilastinlmis Dogal Gaz
m? Metrekare
m? Metrekiip
MAPEG Maden ve Petrol |g'.l.erl Genel Mucll.u'luﬁu
mn Milyon : :
MW Megawat

3




| MWh B | | Megawatsaat
NMGO Hominal makul getiri oram g
No Numara :
ODVTt t tarife yilindaki ortalama dizenlenmis varlik tabam
degeri
PD/DD F'iygas-a Degeri/Defter Degeri )
RES ] Riizgar Enerji Santralleri
RMGO Reel Makul Getiri Oram
5m3 Standart metrekip
SPK Sermaye Piyasas) Kurulu
SPL Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu
A3
Sehir Gaz Ekonomik ve cografi sebepler ile dogal gazin
ulasamadi@ ilce ve beldelere CNG tasima Uniteleri
| vasitasi ile dogal gazin iletimi
Tarife uygulama dnemindeki her bir tarife yih
| Tarife Metodolojisi Tarife Hesaplama Usul ve Esaslan
TL Tiirk Liras:
THYG Tarlfeie Esas Gerceklesen Net Yatinm Tutan
TUFE Tilketici F;rat Endeksi
upns Uluslararas: Dederleme Standartlan
Vakif Yatinm Vakif Yatinm Menkul Degerler A5
Vb. : | Ve benzeri
Vs. |+ | Vesaire
YBt t tarife yilina iliskin yatinm bileseni
YDBt tarife uygulama doneminin her bir t tarife yilina
iliskin yatinm bileseni hesaplamalannda dikkate
- alinan yatinm diizeltme bileseni




Girig

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 sayil Pay Tebligi'nin 29.maddesinin 1.fikras uyannca, halka
arz edilecek paylann satiy fiyatimin borsa fiyatindan farkh veya nominal degerinden yiiksek olmasi
durumunda, stz konusu sabiy fivatr ve bu fivatin hesaplanmasinda kullamlan yontemlere iliskin olarak
halka arzda sabiga aracibik eden yetkili kurulusca fivat tespit raporu hazirlanmasi gerekmektedir.

Sermaye piyasasi mevzuatina tabi ortakbiklann, sermaye piyasasi kurumlanmn ve ihraggilann,
sermaye piyasasi mevzuat uyannca yaptiracaklan degerleme faaliyetlerinde kullamlacak degerleme
standartlanina iliskin esaslan dizenleyen Sermaye Pivasasi Kurulu'nun 11-62.1 sayih Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Tebli§in 3.maddesinin 1.fikras1 uyannca, sermaye
piyasasi mevzuati uyannca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi ve

Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birlidi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlanna
uyulmas zorunludur.

Tirkiye Sermaye Piyasalarn Birlidi'nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayih Genelgesi ile Uluslararas
Degerleme Standartlan Konseyi (1VSC) tarafindan yayimlanan Uluslararas) Degerleme Standartlan
2017 calismas cergevesinde, Tirkiye Sermaye Piyasalan Birligi ve Turkiye Degerleme Uzmanlan Birligi
tarafindan yayimlanan “Uluslararas Degerleme Standartlan™min giincellendigi ve Kurul'un 22.06.2017
tarih ve 25/856 sayil karan ile uygun goriildigi duyurulmustur,

Bu kapsamda, ibw Fivat Tespit Raporu, Enerya Enerji A%, "nin (bundan biyle asagida "Enerya Enerji”
veva “hirket™ olarak amlacakbw) halka arz edilecek paylanmin satis fivatt ve bu fivabin
hesaplanmasinda kullamlan yontemlere iliskin olarak Vakif Yatinm Menkul Degerler A.5. (bundan
biyle aga@ida "VWakif Yatinm" olarak amlacaktir) tarafindan Uluslararasi Degerleme Standartlan
2017"ye uyumlu sekilde, Enerya Enerji ile Vakaf Yatinm arasinda 03.05.2023 tarihinde imzalanmis olan
Fiyat Tespit Raporu Sozlesmesi kapsaminda, rapor tarihi itibaryla edinilen bilgl wve veriler
gergevesinde, bilinen ve genel kabul gérmils degerleme yintemleri kullamlarak hazirlanmstir.

Enerya Enerji ile halka arzda Konsorsiyum Lideri olarak gérev alan Valof Yatinm arasinda Cikar
catismas veya herhangi bir menfaat catismas bulunmamaktadir, Valof Yatinm ve Enerya Enerfi
arasinda herhangi bir sermaye iligkisi yoktur. Valof Yatinm"in halka arz islemi nedeniyle elde edecedi
aracilik komisyonu haricinde dodrudan ya da dolaylh olarak halka arzin bagansina baglanmis bir
ekonomik gikan bulunmamaktadir,

1.1. Raporun Amaci

Bu rapor, Vakif Yatinm ile Enerya Enerji arasinda 03.05.2023 tarihinde imzalanms olan Fivat Tespit
Raporu Sdzlesmesi kapsaminda, Sirket paylanmin halka arzinda fivata esas teskil edecek deferin
sermaye Piyasas1 Kurulu'nun [11-62.1 sayih Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda
Teblig'i gereg§i Uluslararass Degerleme Standartlan’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla
hazirlanmgtir,

1.2. Proje Ekibi

Degerleme calismasi, Vakif Yatirim'in konusunda uzman galisma ekibi tarafindan yiriitilmiistir. Proje
Ekibl Gyeleri, SPK mevzuati uyarinca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek icin gerekli bilgi birikimine
sahiptir.

Mehtap ILBl, Kurumsal Finansman Birimi Direktdrii, arac kurumlann arastirma birimlerinde hisse
senedi analisti olarak cabismis olup pek cok sektire yonelik analiz, degerleme ve raporlama siireci
yirdtmiistior, Mart/2018"de Yakof Yabinm Arastirma ve Stratefi Biriminde hisse senedi analisti olarak
gireve baslayan |lbi, Mart/2020°den itibaren aym kurumda Kurumsal Finansman Biriminde girev
almaya baslams olup, mevcut durumda birim Direktorl olarak gérev yapmaktadir. flbi, Istanbul
Universitesi Ingilizce T;lema biliimiinden Lisans derecesine sahip olup, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
Diizey 3 Lisans) ve Tirev Araclar Lisansi sahibidir (Sermaye Piyasas Faaliyetleri Dilzey 3 Lisansi Belge
Humarasi 209086, Tirev Araglar Lisans: Belge Numaras 305418).

Esra SARI, Kurumsal Finansman Birimi Midir Yardimois, is hayatina Arabk/2016'da Vakif Yatinm
Kurumsal Finansman biriminde baslamistir ve girevine bu kurumda devam etmektedir. Sar, & yvillik
sure igerisinde halka arz projeleri, Gzel sektdr bono ve kira sertifikas ihrag sbrecler ve sermaye
artinmlan gibi birgok birim is siirecinde girev almigtir, Marmara Universitesi Sermaye Piyasasi
bélimiinden Lisans derecesine sahip olan 5an, Sermaye Piyasasi Faalivetleri Diizey 3 Lisans) ve Tiirev

Araclar Lisansi Belge Humaras 307948),
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Mehmet Doga Dofmusg, Kurumsal Finansman Birimi Uzmam, is havatina EylUL 2019 da Konsey Yeminli
Mali Misavirllk Denetim ve Damgmanhk sirketinde Vergi Denetimi biriminde baslammgtir, Serbest
Muhasebeci Mali Misavirlik staji baslatma sinavim gecerek hali hazirda Aday Meslek Mensubu olarak
Tam Tasdik Hizmetleri ve KDV ladesi Tasdik Hizmetleri siireclerinde aktif rol almistir, Haziran/2020'de
Valkif Yabnm  Menkul Kiymet slem  Aracihi Biriminde dealer olarak gireve baslams,
Haziran/2022 den itibaren aym kurumda Burumsal Finansman Biriminde gdrev vapmaktadir. Ankara
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Calisma Ekonomisi ve Endlstri Iliskileri bélliminden Lisans
derecesine sahip olan Dofimug, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi sahibidir. (Sermaye
Pivasasi Faalivetleri Dizey 3 Lisans Belge Mumaras: 924586).

1.3. Etik ilkeler

Sirket"in isbw Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme calismasimin, Sermaye Phyasas) Kunulu® nun
I-62.1 say1h Sermaye Pivasasinda Degerleme Standartlarn Hakkinda Teblig'i ve Uluslararas Degerleme
Standartlan dikkate abnarak asa@idaki etik ilkeler cercevesinde hazirlandiing beyvan ederiz,

»* ‘Yapilan degerleme calismasi sirasinda diriist ve dodiru davramlmis ve calismalar Sirket ve
sirket hissedarlanina zarar vermeyecek bir bicimde yinbellmdstdr,

= Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanhs, yamitici ve abartil beyanlarda bulunulmamis ve
bu sekilde reklam yapilmamistir,

» [Bilerek aldatwc, hatal, dnyargih géris ve analiz iceren bir rapor hazrlanmamiz ve
bildirilmemistir.

« Valaf Yatinm, dnceden belirlenmis fikirleri ve sonuclan iceren bir gérevi kabul etmemistir,
Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yiritilmistir.

« Girev, bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel pikarlan gizetmeksizin yerine getirilmistir.

» Dederleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

o  Girevle ilgili Geretler, dederlemenin dnceden belirlenmis sonuglanna yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

» Degerleme calismasinda kullamlan yaklagim ve yintemler deferlemenin amacina uygun
sekilde degerlendirilmis ve belirlenmistir.

1.4. Swmrlayic Sartlar

Degerleme cabiymasinda kullamlan veriler, $irket bafimsiz denetim raporlan, Sirket Ydnetim
Sunumlan, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz iizerine Sirket tarafindan
saglanmis bilgiler ve Vakaf Yatinm'in analizlerine ve tahminlerine dayanmaktadir. Vakif Yatinm
degerleme calismas kapsaminda Sirket"in aktiflerinin fiziki mevoudiyeti ve kanuni miilkivetine iliskin
herhangi bir arastirma yapmadg gibi bu konularda herhangi bir sorumliuluegu bulunmamaktadir.

Valaf Yatinm, degerleme calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu,
dzen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir, Degerleme kapsaminda kullamlan gecmis yillara ait
finansal bilgiler (bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin ve
bagimsiz denetim firmasimn gorisinden gegmis olup glivenilir bir kaynak oldufu varsayilmistir. Bilgi
ve belgeler makul dlglide degerlendirildiginde bariz sekilde gerge@e aykin oldufuna iliskin bir siipheye
ulagilmamigtir; bununla birlikte, Vakaf Yatinm elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigim taahhiit
edememektedir.

Valaf Yatinm tarafindan projeksiyon dinemine ait verilerin olusturulmasinda, Sirket'in gecmis faaliyet
ve finansal sonuglan ile gelecek willara iliskin beklentileri dikkate alinmistir. Vakif Yatinm olarak,
yirket’in gecmis finansal performans: da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullamlan varsayimlar
miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis acisiyla de@erlendirilmistir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmas: sonucunda olusturulan ve makul
olduklan disiniilen verilere gdre hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde gisterilen Gzens
ragmen, sartlar ve olaylann beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek alumsuz
gelismeler dolaviswla Sirket degerinin Sngdrilen sekilde olusmamasi halinde Vakif Yabnm wve
cabsanlar hichir sekilde sorumlu olmayacaktir.




2. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler

2.1,  Kurulus

Enerya Enerji A.5. 18 Temmuz 2006 tarihinde Tiirk Ticaret Kanunu hitkiimlerine uygun olarak kurulmus
ve 28 Afustos 2006 tarih ve 6628 sayili Ticaret Sicil Gazetesinde tescil edilmistir,

2.2. Sermaye ve Ortakhk Yapisi
Isbu Rapor tarihi itibariyle Sirket'in Gdenmis sermayesi 120.000.000 TL'dir.

ekil 1: Ortakbk Yapisi

Ortaklar Payr (%) Pay1 (TL)
Ahlatc Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.5. %99,70 119.639.926
Ahlatc Holding A.5. %0,30 360.074
Hominal sermaye 100,00% 120,000,000

Kaynak: Sirket -

2.3, Faaliyetlere iliskin Bilgiler

Sirket'in esas faallyet konusu dogal gaz toptan ve perakende dagitimi ve satiy yapmak igin kurulmus
veya kurulacak olan bagh ortakliklanmin sermaye ve yinetimine katilmaktir. Bunun yam sira Sirket,
sahip oldugu bagl ortakliklara operasyonel ve damsmanlik hizmeatleri vermektedir,

Sirket 2006 yilinda dogal gaz daitim alamnda faaliyet gdstermek amac ile kurulmustur, Sirket'in gaz
da@iim faaliyetinde bulunan bagh ortakbiklan olan Dogal Gaz Dagitim Sirketleri’nin unvanlan ve etkin
ortaklik oranlanm gésteren tablo asafida sunulmustur. Aynca Sirket Gzsermaye yintemi ile
muhasebelestirilen yatinmlar olarak simflandirchig “&hl Ahlato Finansal Yonetim AL5." sirketinde %29
araninda pay sahibidir,

Kurulug ¥Yerl ve Faallyvet  Etkin Ortakhk

_Bah Ortakiik Faaliyet Alam  Gosterdidi il Oran (%)
Enerya Denizli Gaz Dafitim 4.5, Dogial Gaz Dagitim Denizli 90,00
Enerya Komya Gaz Daditim A5, Dogal Gaz Dagitim Komya 5,64
Enerya Erefli Gaz Dafitim A.5. Dojial Gaz Dagrtim Konya 89,97
Enerya Antalya Gaz Da@itim 4.5, Dogal Gaz Dagitim Antalya 90,00
Enerya Kapadokya Gaz Daditim A5, Dogal Gaz Dagitirm Higde ve Hevsehir 63,00
Enerya Aksaray Gaz Dadibim A.5. Dojial Gaz Dagrmm Aksaray 89,95
Enerya Karaman Gaz Dagitim A5, Dogal Gaz Dagitirm Karaman 401, 00
Enerya Erzincan Gaz Dagitim A.5. Dogal Gaz Dagitirm Erzincan 90,00
Enerya Aydin Gar Daghtim A.5. Dogal Gaz Dagrtim Aydin 90,00

Koynak: Sirket




Baslangic ve Bitis Tarfhleri

‘Bagh Ortakhk Lisans Baslangig Tarihi Lisans 5ona Erme Tarihi
Enerya Denizli Gaz Dagitim A.5. 16 Subat 2006 16 Subat 2036
Enerya Konya Gaz Dafitim A.5. 5 Aralik 2003 5 Aralik 2033
Enerya Eregli Gaz Dafditim A.5. 12 Haziran 2004 27 Haziran 2034
Enerya Antalya Gaz Dagitim A.5. 12 Ekim 2006 12 Ekim 2036
Enerya Kapadokya Gaz Dagitim A.5. 29 Eyldl 2005 29 Eylil 2035
Enerya Aksaray Gaz Dafitim A.5. 25 Mayis 2004 25 Mayis 2034
Enerya Karaman Gaz Dagiiim A%. 14 Temmuz 2006 14 Temmuz 2036
Enerya Erzincan Gaz Dagitim A.%. 4 Agustos 2006 4 Agustos 2036
Enerya Aydin Gaz Dagiom A%, 21 Agustos 2003 21 Agustos 2038

Kmymak: Sirket

Enerya Denizli Gaz Dafitim A.5.'ye, 16 5ubat 2036 tarihine kadar Denizli Biyiiksehir Belediyesi
bolgesi simirlan dahilinde; Acipayam, Baklan, Bozkurt, Buldan, Cal, Cameli, Cardak, Civril, Honaz,

Kale, Merkezefendi, Pamukkale, Saraykiy, Serinhisar, Tavas ilcelerinde dogal gaz dagithm hakko
verilmigtir,

Enerya Konya Gaz Dafibim A.%."ve, 05 Aralik 2033 tarihine kadar Konya Biviiksehir Belediyesi bolgesi
simrlan dahilinde; Aksehir, Altinekin, Beysehir, Bozkir, Cihanbeyli, Hadim, llgin, Kadinham,

Karapinar, Karatay, Kulu, Meram, Sarayini, Selouklu, Tuzlukgu, Yunak ilgelerinde dogal gaz dagitim
hakk werilmistir,

Enerya Eredli Gaz Dafitim A.5." 22 Haziran 2034 tarihine kadar dagitim lisans simirlan dahilinde;
Eregli we Emirgazi ilcelerinde dogal gaz dagitimn hakks verilmistir.

Enerya Antalya Gaz Daf@itim A.5.'ye, 12 Ekim 2036 tarihine kadar Antalya Biyliksehir Belediyesi
bilgesi simrlan dahilinde; Aksu, Alanya, Didsemealts, Elmali, Kemer, Kepez, Konyaalti, Korkuteli,
Muratpasa, Serik ilgelerinde dogal gaz dagitim hakla verilmistir,

Enerva Kapadokya Gaz Dafibim A.5."ve, 29 Eylil 2035 tarihine kadar Mevsehir ve Higde illerl simirlary
dahilinde; Acigol, Avanos, Bor, Ciftlik, Derinkuyu, Gllsehir, Hacibektas, Hevsehir Merkez, Hifde
Merkez, Urglp llgelerinde dodial gaz dafitim hakla verilmistir.

Enerya Aksaray Gaz Dafitim A.5.'ye, 15 Mayis 2034 tarihine kadar Aksaray ili simrlan dahilinde;
Adactren, Aksaray Merkez, Eskil, Glilagag, Glizelyurt, Ortakiy, Saryahsi, Sultanham ilgelerinde dogal
gaz dagitim hakk verilmistir.

Enerya Karaman Gaz Dagitim A.5.'ve, 14 Temmuz 2036 tarihine kadar Karaman ili simirlan dahilinde;
Ermenek, Karaman Merkez, Kanimkarabekir ilgelerinde dogal gaz dafitim hakla verilmistir,

Enerya Erzincan Gaz Dafitim A.5."ye, 04 Agustos 2036 tarihine kadar Erzincan ili ssimrlan dahilinde;
Cayrh, Erzincan Merkez, llic, Kemah, Refahiye, Tercan, Uziimli ilcelerinde dogal gaz dagitim hakka
verilmistir,

Enerya Aydin Gaz Daifiitim A.5.'ye, 21 Adustos 2038 tarihine kadar Aydin Bilyliksehir Belediyesi bolgesi

simrlan dahilinde; Cine, Efeler, Germencik, Incirliova, Kocarl, Kisk, Kusadas, Kuyucak, Nazilli, Sike,
Sultanhisar, Yenipazar ilgelerinde dofal gaz da@itim hakda verilmistir.
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irket'e Alt Lisans Kapsamindaki Dogal Gaz Dagitwm Bdlgeleri

Kmymak: Sirket

Sirket'in Dodal Gaz Dafitim Sirketleri, 31 Aralk 2022 tarihi itibarlyle toplamda 1.701.701 adet
mesken, ticari, sinai ve tasima hizmeti verilen misteriye dofal gaz dagitimi yapilmasina imkan veren
18.027 kilometre vzunlugunda bir dodal gaz dafitim hatti isletmekte olup, 31 Arabk 2022 tarihinde
sona eren yilda 3,58 milyar Sm® hacminde dogal gaz dagitim gerceklestirmistir.

afitim Hatlarinin Baru Hatty Tlrline Gire Gentslemasi

[Hat Tiird 31.12.2020 31.12.2021 31.12.202
ik Boru Hatlar 1.200.129 1.349.23 1.515.9
olietilen Boru Hatlari 9.560.521 10.593.304) 11.599.9
rvis Hatlar" 3.953.790 4,415.39 4.901.530
oplam 14.714.440| 1&.35?.931' 18.027.410]

“Servis hatlar, Dogal Gaz Dagitim Sirketleri nin dagitim hattr ile migteriierin bulunduklar kenumda bulunan
hizmet vanalarimn baflanmasinda kullanilan borw hatlanm ve tali albyapilan kapsamakiadir,
Kmymak: Sirket




ekil 6: Dofal Gaz Satiglarmin lller Bazinda Sektorlere Gore Dagilhma (Sm?)

T02Z yili tiketim miktarlar [Tapma Gazi Dahil)

1022 ik Komut Elektrik Ingaat O58'Ler Sanayi Ticarethane Toplam
Tiiketim({m3} Uretim {ingaat Tesisleri wve Dijer
Tesislerl | lrlinleri,
1 yol
yapim,
Wi
Enerya Denizli 240.156.577 | 54.087.754 | 1.548.063 624.137.246 63.516.641 983,544,581
Enerya Aydin 91.683.458 989,667 | 72.363.405 11.924.426 |  Z17.960.955
Enerya Antalya B6.885.343 1.206 452716 | 72039057 | 612.800.322
Enerya Erzincan 54.359.707 926,040 4.318.508 T9B.569 27.019.359 B7.422 582
Enerya Bonya 534,404,269 B25.206 | B9.081.990 | 57.032.627 | 194,769.507 | B76.113.618
Enerya Eregli 37.153.969 A19.B41 16.574.118 A0.127.054 04274982
Enerya Kapadokya 146.013.009 1,643,959 7.033.191 T.042.2 51. 460837 213193128
Enerya Karaman 40, 188,055 552,561 a0, 104, 402 16,881,345 127,526,363
Enerya Alsaray T 00,193 05,415 | 34653180 | 24,041,300 27976041 164,476, 165
Toplam 1,028,244.900 | 54,087,754 | 6631331 | 1TP.076.936 | 856,615,693 | 1,155.0466.287 | 3.577.714.900
Kaymak: Hrket




3. Sektdrel Bilgiler
3.1. Tiirkiye Dogal Gaz Piyasasi Genel igleyisi

Turkiye'de dogal gaz piyasasimin igleyisi lretim, ithalat, fhracat, depolama, toptan satis, sikastinilms
dogal gaz (CNG), iletim ve da@itim alt baghklan altinda asa@ida dzetlenmeye calisilmsgtir,

Dogal gaz arama ve Gretim faaliyetleri, 6491 sayvili Tiirk Petrol
Kanununa gire Maden ve Petrol isleri Genel Miidiirligi
(MAPEG) tarafindan verilen arama ve isletme ruhsatlan
kapsaminda gerceklegtirilmektedir. Uretim faaliyeti, Kanunda
l::> piyasa faaliyeti olarak sayilmamakla birlikte (retim sirketleri,
Urettikleri do@al gam EPDK'dan toptan satis lisansi almak
kaydiyla toptan satis sirketlerine, ithalatgy sirketlere,
ihracate sirketlere, dagitim sirketlerine, kuyu basindan olmak
kaydiyla CNG sanig girketleri ile CHG iletim ve da@itim
sirketlering veva serbest tlketicilere pazarlavabilir. Aynca,
iretim sirketleri ihracat lisansi almak kaydivla Grettikleri
dogal gaz ihrag da edebilirler (Koynak: EPDK tarafindan
yayimlanan Dodal Gar Piyasas: 2021 Yilr Sektdr Raporu).

Tiirkiye'de toplam dogal gaz armmn a@irbikll kisrm ithalat
yoluyla kargilanmaktadr, EPDE verilerine gdre, 2021 wilinda
toplam dogal gaz arzimn %99,33'0  ithalat  yoluyla
kargilanmmstir, Tirkiye'de dogal gaz ithalat 1) boru hatlarnyla
ithalat, ii) silastinlrms dogal gaz (LNG) ithalati ve iii) spot
ithalat seklinde gerceklestirilmektedir. EPDE verilerine gore
Tirkiyve'de 2021 wibnda ithal edilen dofal gazn %44, 87'si
Rusya'dan, %16,07"si lIran'dan, %13,60"" Azerbaycan'dan,
%10,20'si Cezayir'den, %2,13"0 Nijerya'dan ve %13,13"i diger
lilkelerden gerceklestirilmistir.

Ithal edilmis veya yurt icinde lretilmis dodial ganin yurt disina
ihrag faaliyetl, ihracat lisans: almy tiizel kisiler tarafindan,
IHRACAT . lisanslannda belirtilen ilkeler dahilinde
gerceklestirilebilmektedir.

Dogal gaz depolama faalivetleri i) yer alt dogal gaz depolama
ve i) LNG depolama olmak Uzere ki sekilde
gerceklestirilmektedir. EPDK verilerine gbre, 2021 yili sonu
itibaryla dogal gaz yer alt depolanimin toplam kapasitesi
4,141 milyon m* olup, LHG terminallerinin LMG depolama
kapasitesi 0,964 milyon m**tir,
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(BOTA3)

ithal edilmis veya yurt iginde Uretilmis dogal gazin yurt
genelinde CHG, ithalat, ihracat, dafitim ve difer toptan satig
sirketleri ile serbest tiketicilere satis faaliyeti, EPDK'dan
toptan sabiy lisanst almig  tizel |kisiler tarafindan
gergeklestirilmektedir, ithalat lisansi sahibi tiizel kisiler,
toptan sabis lisanst alma zorunlulugu olmadan toptan satig
faalivetlerini ylritmektedirler. EPDE verilerine gdre, 2021
yiinda Tiirkiye'de gerceklesen toplam dodial gaz armmn
%92,80'i BOTAS, %6,53"0 diger ithalat lisans: sahibi sirketler
tarafindan (ithalat gergeklestirmis olanlar), %0,67'si de
iretim gerceklestiren toptan satis sirketleri tarafindan
karsilanmigtr,

Sikisunlms Dogal Gaz (CNG) lisansi sahibi sirketler, almig
olduklan lisans igerigine gére yurt genelinde, dogal gazin kuyu
basi, ulusal iletim sebekesi veya sehir ici dagitim sisteminden,
tedarikcilerden satin alimp sikistinlmast ve basingh kaplara
doldurulmas ve satisi, sikistinlms haldeki dogal ganin dzel
vasitalarla  sehirlerarasinda  taminmasi, CNG  satis
istasyonlanndan temin edilen ve/veya Uretim yvapan toptan
satis sirketlerinden kuyw baginda satin abinarak tagima vasitas
izerindeki sikstirma ekipmanlaryla sikistinlan ve basingh
kaplara doldurulan  sikistinlmis dogal  gazmin iletim
sebekelerinin ulasamadigi verlerde basincimin disbrilerek
satilmasi faalivetlerind gerceklestirmektedir (Koynak: EPDE
tarafindan yoyimionan Dodol Gaz Plyasasi 2021 Yilr Sektor
Rapori).

Tirkiye'de dofal gazin boru hatti yoluyla iletimi faaliveti,
BOTAS  tarafindam  yiritilmektedir, BOTAS,  Tirkiyve
Cumhuriyeti ile Irak Cumhuriyeti Hikimetleri arasnda 27
Agustos 1973 tarihinde imzalanan Ham Petrol Boru Hath
Anlasmas: cercevesinde Irak ham petrolinin |skenderun
Kdrfezi'ne tasinmasini gerceklestirmek Gzere, F/TEF1 Sayili
Kararnameye istinaden 13 Afustos 1974 tarihinde
kurulmustur. Baslangicta sadece boru hatlan ile petrol
tapmacilifn yapan BOTAS, ilkemizin artan enerji ihtivacimin
karsilanmas1 amaciyla 1986 wilindan itibaren dogal gazin
ticareti ve tagimacihi ile ilgili faalivetlerine de baslamistir.
Bakanlar Kurulunun & Subat 1995 tarih ve 96/6526 sayil
kararyla 233 sayih Kanun Hikmiinde Kararmname'ye tabi
karliik we verimlilik ilkeleri dogrultusunda faaliyetlerini
siirdiiren  bir Kamu |ktisadi Tesebbiisii (KIT) olarak
yaplandinimigtir, BOTAS hali hazirda asagidaki faaliyetleri
yuritmektedir.

Petrol ve Dogal Gaz Boru Hatti Isletmeciligi
LNG/FSRU Terminali Isletmeciligi

Liman Hizmetleri

Petrol ve Dogal Gaz Boru Hatlan, Kompresdr
Istasyonian lle ligili Projelendirme, Mithendislik, Arazi
Etlit, Kamulastirma ve Yapim lsleri

Dogal Gaz ve LNG Ticareti

Dogal Gaz ve LNG Depolama Faaliyetleri




Dogal gaz da@uim faaliveti, lisans sahibi sirketler tarafindan
yuriitiilmektedir. EPDK verilerine gire, 2021 yilinda dodal gaz
dafitim lisans: sahibi sirket sayis1 ve dolayisiyla dagitim
bolgesi sayis1 72 olup, 2021 yili sonu itibanyla Tirkiye®de 81 il
merkezinin tamarm dahil olmak lizere toplamda 594 ilge ve 49
beldeye dogal gaz arm saglanmstir, 2021 yib sonu itibaryla,
dagioim lisansi almg olan sirketler tarafindan insa edilen celik
boru hattt uzunlugu yaklasik 15.702 km, polietilen boru hatti
uzunlugu yaklasik 108.617 km, servis hatti uzunlugu 43,292
ki, servis hatbi sayisi ise 4,250,875 tir.

3.2, Tiirkiye Dofal Gaz Piyasas1 Genel Gorilinlimii

EPDK verilerine gire, 2022 yilinda yurt iginde tiiketilen dogal gaz miktan yillik bazda %10,62 disiisle
53.255,02 milyon Sm? olarak gerceklesmistir. Aym dinemde gerceklesen 581,43 milyon Sm3*liik
ihracat ile 2022 yilinda toplam dogal gaz talebi 53.836,45 milyon 5m? seviyesinde gerceklesmistir.

e TiliKELIM ~———lhracat (sad eks.)
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900
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&00
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Kaynak: EPDK, Vakif Yatirim

EPDE werilering gore, 2022 wilbinda Tiurkive'de toplam dogal gaz arz miktan willik bazda %6,86
gerileyerek 55.041,49 milyon 5m? olarak gergeklesmisgtir. Sz konusu toplam arzin %0,69 "k kismm
Tirkiye'de Uretilen dodal gaz ile, geri kalan %99,31°lik kisim ise yurt digindan ithalat lisansi sahibi
sirketler tarafindan degdisik kaynaklardan gerceklestirilen ithalat ile karsilanmistir.
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kil B: Tirkiye Dogal Gaz Arzmin Karsilandifn Kaynaklarin Paylar
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%99,50
%99,40
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Kaynak: EPDK, Vakif Yaotirim
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* 2020 wilina kodar Spot LNG ithalatinin yapeldid iitkeleri, 2020 yilinda spat LNG/bory gaz Ithalatinn yapildid

ikeleri temsil etmekbedir,
Kaynak: EPDK, Vakif Yabirim
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4. Finansal Yeriler

4.1. Bilango
Sirket'in bagimsiz denetimden gegmis konsolide bilanco kalemleri asagida yer almaktadir,
ekil 10: Sirket'in Bagimsiz Denetimden mis Konsolide Bilango Kalemleri
TL 31.12.2020 31122021 - M.12.2022 31.03,2023
WARLIKLAR
DOMEN VARLIKLAR 754,891,178 1,632,017,9B8 3,926.062.349 3.719.485.483
Makit ve nakit benzerleri 243,384 771 268,970,158 1.107.738.813 1,692, 549,257
Ticari alacaklar 441, T, 988 835,903,327 1.522.375.154 1.845.276.322
- liigkili taraflardan ticari alacaklar 253.750 3.824.159
- ltigkiti olmayan taraftardan ticari
atacakiar 441,790,988 835903, 327 2.522.121.50d 1,841,432, 1463
Digier alacaklar 5.759.283 444 619 B6E 24986899 44,505,377
- irr';:HH taraflardan diger alacaklar 5252577 433,100,129 24.139.329 26856524
- ltiskili oimayan taraflardan dider
atacakiar 506, 706 11,519,739 8475370 17.748.852
Tiirev araglar 16,355.413 =
Shoklar 12.651.896 12.000. 649 T4.195. 959 B1.661,452
Pesin ddenmis giderler 14.659.933 20,451,099 27,954, 488 19.72r. 311
Carl danem vergisiyle iLgili varbklar 1.114.561 71106 50054, F9T Q1. 416
Diger dinen varliklar 18.062,.332 39 21,781 118,716,139 14,743,418
DURAH VARLIKLAR 1.447.696.268 1.923.566.204 10.829.174.820 10.897.713.961
Diger alacaklar 1,368,490 1,393,874 450,424 502.746
- Nigkili taraflordan difer alacaklar 89,547 1,003, ala 26, 105 26, 105
- Nigkili olmayan taraflaordan difer
alacakiar 378943 390, 268 424.319 476, 641
Finansal yatiremiar
Ozkaynak Yantemiyle Degerlenen
Yatirimlar . 7.197.290
Maddi duran varhklar 1151759943 1,370.648.672 10.668,175.435  10.723.249.077
Pesin ddenmis giderler 23.748 .
Kullamim hakka varhklam 12,191,998 8,529, 403 15,090, 607 16,055 810
Maddi olmayan duran varliklar 45.583.014 61.713.734 93.238. 281 91.670.335
- Diger maddi olmayan duran varlikiar 45,583,014 &1,713,. 738 93,238,281 91,670,335
Ertelenmis vergi varlig 126.887.375 431.280.229 52.200.073 59,038, 703
Diger duran varliklar 9.881. 700 -
TOPLAM VARLIKLAR

2. 202.587. 446 3.555.584.192

14.755.237.169

14.617,199.424




TL

31.12.2020

KAYHAKLAR
KisA VADEL] YUKUMLULUKLER

Kisa vadell borclanmalar
-iligkill olmayan taraflardan kisa vadeli
borglanmalar

- Banka kredileri
Uzun vadeli borglanmalann kisa vadeli
kisimlan
-ligkili odlmayan taraflardan kisa vadeli
borglanmalar

- Banka kredilerf
- Kirglama iglemlerinden borglar

-lligkili taraflardan kisa vadeli borclanmalar
- Diger wzun vadeli borglanmalann kisa

wadell kisimilars
Ticarf borglar

- lliskili tarafiara ticari borglar

-lligkili olmayan tarafiara ticari berglar
ahzanlara saglanan faydalar kapsammda
borclar
Diger borclar

- lligkili tarafiara dider borglar

- lligkili olmayan tarafiara dider borglar
Ertelenmis gelirler
Donem kan wergl ylkumliliak
Kisa vadell kargiliklar

= Cahsoniora sagianan faydalara iliskin kisa
vadeli karsilikiar

- Diger krsa wadeli karsihklar

Difier Kisa Vadeli Yikdmlilikler

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

Uzun vadeli borglanmalar

- lligkill Mmayan Taraflara Uzun Vadeli
Borclanmalar

- Banka krediler!

- Kiratama glemlerinden borglar

-|liskili Taraflara Uzun Yadeli Borglanmalar
- Diger uzun vadeli borglonmalar

Difer borglar

- ltigkiti almayan taraflara dider borglar
Ertelenmis gelirler
Uzun vadeli karsiliklar

- Calrgamlara saflanan foydalara ilfskin
kargilikiar

Ertelenmis vergl yikimllGgi

31.12.2021

1.719.249.476 1.3B4.612.195

40, 000 D00
40, 000, D00
40,000,000
148,857,383

148.857.383
142.8318.812
&.018.5M

494,497 180
319,959
494, 177,421

8,128,938
QE7 5E6,157

Q87 586 357
41,391,035
93.934
8,604, 449

5.645.039
3049410

970,853,558
198.369.283

398, 369,283
389, 700, 721
B.4668. 562

100.000

1000, (00
557.206. 283
9,697,155

9.697. 155
5.480.837

16

120,459,617

5.384.629
1.476.763
3.907. 866

115.074.988

115.074, 988
BB&, 912,145

F.370,552
879,541,593

11,285,880
1.272.054. 260

1,272,054, 260
54,717,686
3,170,049
T.BE1.319

5,583, 165
2,298,154

26,121,239

1.509.093. 744
B13.828.260

12.000.670
5.249.438
6.7571.232

BO1.827.590

A0, 827,590

676039065
15.446.129

15,446,129
1.780.290

31,12,2022 31.03.2023
3.795.946,555 5.400,906,258
457.178.353 382.065, 406
457.178.353 382.065, 406
457 178.353 382.065.408
28.018, 904 30.872.393
28.018.99%% 30,872,393
21.532, 300 22,654,602

& 485, 696 8.217.7N
2.610.B87,139 1,506, 949, B54
1.344. 926 693,620
2,609 342,213 1906, 256, 234
31.091.474 27.055.840
2.504.126. 683 2.873.927 874
14,643, 269 14.652.415

2. 4B0. 687,414 2.859.275.459
83.042.994 88309, 064
64.E58.821 70,943,530
16.442,005 20,782, 195
10,270, 746 14671, 946
6,170, 349 6. 170349
1.518.639.329 1.548.963.311
31,509,862 47,698,330
51.509.862 47 898, 330
16 388237 30590, 407
15. 121,625 16, 307,923
5,737,294 1.38E.000
573720 1,388,000
48,619,838 QBE.971.637
18.044.506 39.172.911
28,044, 506 39,172,971
484,717,829 471.530.373



TL 5 31122020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
OZKAYMAKLAR (497.515.588) (338121.747) T7.440.651.185 T.64T. 329 857

Ana ortakhda ait dzkaynaklar (467, 088,328) (325,446,565) 6397130279 6.619.132.460
Odenmis sermaye 120.000.000 120.000.000 120.000.000 120.000.000
Kardan aynlan kisitlanmg yedekler 16,975,488 11.826.046 11.826.046 12,224,854

Kar veya zararda yeniden
simflandinlmayacak birikmis diger

kapsamln gelirler ve giderler (1.393.321) (2.102.543) b, 410,581,154 6,409, 899, 711
-Tammianmig fayda planlan yeniden dlgiim
kazanglar (1.393.3219) (2. 102.543) (5.085.223) (5. F66. G66)
-Yeriden dederlemne ve Solm kazanglar - - 6415666377 64158668377
Kar weya zararda yeniden siniflandinilacak
birikmis diger kapsamb gelirler ve giderler (8.322.153)
-Rlakten korwmma kaaplan (8,322, 153)
Gecmis yillar zararlan (623.318.965) [3E%. 198.B98) [455.170.068) [(145.673.729)
Met dénem kan £ (zaran) 28,970,625 134,028,830 309,895,147 212.681.624
Kontrol giici olmayan paylar (30.427.2561) (12.675.182) 1.043.519.006 1.048.197.397

TOPLAM YUKOMLULUKLER VE DIKAYNAK 2,201,587, 446 31.553.384.192 14.755.237.169 14.617.199.424

sirket'in toplam warbklan 2020 wilsonu itibamyla 2.202.587.446 TL, 2021 wilsonu itibaryla
3.555.584.192 TL, 2022 wisonu itibanyla 14.755.237.169 TL ve 31.03.2023 itibanyla 14.617.199.424
TL seviyesindedir, 31.03.2023 itibarnyla toplam varbklann %25,4'0 donen varbiklardan %74,6'51 ise
duran varliklardan olusmaktadir. Ddnen varliklarnn agirlikl kismi ticari alacaklar ile nakit ve nakit
benzerlerinden olusmaktadir. Buna gdre Sirket'in 31.03.2023 itibanyla kisa vadeli ticari alacaklarn
1.845.276.322 TL olup, nakit ve nakit benzerlerl 1.692.549.257 TL seviyesindedir, Sirket"in 31.03,2023
sonu itibariyla 10.897.713.961 TL seviyesinde olan toplam duran varliklan icerisinde agrbikl kismm
10.723.249.077 TL ile maddi duran varhklar kalemi olugturmaktadir, Maddi duran varliklar icerisinde
agirlikh kism ise 10.615.557.052 TL'lik net defter degeri ile dogal gaz sebekesi ve altyap yatinmlan
olusturmaktadir,

Sirket'in toplam ylkimliliklerd 31.12.2020 itibanyla 2.700.103.034 TL, 31.12.2021 itibariyla
3.893.705.939 TL, 31.12.2022 itibaryla 7.314.585.884 TL ve 31.03.2023 itibanyla 6.949_B&9 567 TL
sevivesindedir., 31.03.2023 itibaryla toplam yikUmlblikler icerisinde afirbd %777 ile kisa vadeli
ylikiimlilikler olusturmaktadir. Sirket'in kisa vadeli finansal borglarimin toplami 31.03.2023 itibarmyla
412.937.799 TL olup, uzun vadeli finansal borglanmn toplarm 47.898.330 TL dir. Sirketin 31.03.2023
itibarryla 1.692.549.257 TL seviyesinde nakit ve nakit benzerleri bulunmasindan dolay toplam finansal
barglan diistigimizde 1.231.713.128 TL seviyesinde net nakit pozisyonu bulunmaktadr,

akil 11: Sirket Finansal Borcluluk Durumu

11 31122020 31.12.2021 31.12.2022 31.03,2023
Finansal borg toplam SET. 216,664 934, 287877 536 807211 460.836.129
Hasa vadeli finansal borglar 188.857. 381 120.45%.617 485,297,349 412.937.799
Uzun vadeli finansal borglar 158,365, 283 B13.828.280 51.509 8462 47 898.330
Hakit ve nakit benzerleri 143,384,771 168 970.158 1.107. 738 813 1,692,549 257
Het borg 1431 841.895 685 31T 719 (570.931,.602) {1; 231.713.128)
Keymiak: Mrket
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4.2, Gelir Tablosu

Sirket'in bagimsiz denetimden gegmis konsolide gelir tablosu kalemleri asagida yer almaktadir.
12: Sirket'in Bagimsiz Denetimden Gegmi mis Konsolide Gelir Tablosu Kalemleri

mw LN LS 0I0 2011 1012 1022 1023
KAR VEYA TARAR KISMI
Hasilat 1.689.962.539 1700025006 12105547615 | 3383, 730.089 6394387524
Satiglann maliyeti |- (2369955 987) (3205, 306.577) (10.315.825,090) | (3,027, 599.571)  (5.854.455.710)
Briit kar 320,006,551 484,708,439 789.722.525| 355,138,658  539,931.814
Genel yinelim giderleri |- (74,362 736)  [123.486.263) (121,443, 7EO) (23.635.321) (4%, 161, 4%4)
Pazarlama giderles [-} |6.343.058) [7.933.902) {7,561, 7RE} {1,123, 741} (2,762, 244)
Esas faallyetlerden difer gelirier 40.315.941 48,535,211 #3,595,518 13,621,376 114,014,117
Esas faaliyetlerden diger giderler (-} 7. 286 656) {18.551.395) (18,441,131} {2.979,.513) (1.838.516)
Esas faaliyet kar 272,330,063 383.171.090 715.669.346 | 351.005.059  599.183.477
fatirim faalivetlerinden gelirler 1046133 1.538.153 b 037,924 3,405,001
Yatirim faalivetlerindsn giderler (-) {15.4201 (1333309 [485) [144) {2.875)
Ozkaynak Yontemiyle Degerlensn
‘fabmmlann Karlanndan
(Zararlarindan) Paylar (52, 710y
Finansman geliri/igideri) dnoesi
faaliyet kar 273,360,776 384,677,113 1.387.706.781| 351.024.915  602.533.093
Finansman gelirleri 5.253.241 104.0%6., 152 105,895,165 1,969,615 12.449.334
Flnansman glderleri (-} (233.237.011) (537347261 (1,320, 86F.60%) | (434.924.058)  (32B.777.441)
VERGE DHCES] KAR / [ZARAR) AT BOO.T76 [ 51.731.047) i
VERGI OMCESI WAR / (ZARAR) 48.377.026  (48.643.7%6)  171.734.334 | (81.930.138)  286,204.984
Slirdiirlilen faaliyetier vergl gelirl i
(ghdari) (7.949.905)  206.580,925 46,585,858 | 20,815,160  (57.302.437)
Dinem vergi giderd |-} (40.419.548)  (49.145.019) (134,084,097) | (30,675.924) (F7.114,147)
Ertelermis vergl gelir 32469541 255.845. 544 180,669,955 51,491.084 19,811,710
DEMEM KARI 40427121 158.037.129 118,320,191 | (61.114.978) 118.902.54%
Dimem kari/ (zaran) dagilim 40.427.121  158.037,129 218,320,192 | (81.114.978)  118.902.549
Kontrol glcl olmayan paylar 11.456.496 24008199 (91,574,955) | (28,190,132 6,220,975
Ana ortaklik paylan 18.970.625 134.028.830 309,855,147 132,924, B46) 121,681,624
Kaynak: Sirket

Sirket i) dogal gaz satislan, ii) minferit baflanti bedelleri satislan, iii) abone baglanty bedelleri
gelirler!, iv) tagima hizmeti gelirleri ve v) difer satis/hizmet gelirleri olmak {izere sz konusu bes
kalemden satis geliri elde etmektedir. Sirket’in net satis gelirlerinde agirbin dogal gaz satislan

olusturmaktadir.

sirket’in net saby gelirleri 2020 yhnda 2.689.962.539 TL, 2021 yibinda 3.700.025.016 TL ve 2022

yilinda 12.105.547.613 TL seviyesinde gerceklesmis olup, 1023 doneminde ise yillik bazda %89 artisla
6.394.387.524 TL seviyesinde gerceklemigtir. 1C23 déneminde toplam abone sayis: yillik bazda %11,5

artarak 1.720.078 adet olurken, toplam gaz saty hacmi ywilhk bazda %9,8 gerileyerek 1.352,9 mn m?

olmugtur. Dolayisiyla net satis gelirlerinin 1023 didnemindeki artisinda gag gatig £

yeni tarifeler etkili olmustur.
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girket'in satislanmin maliyetinin agirbikh kismm satilan dogal gaz maliyetinden elusmaktadir. Satislarin
maliyeti 2020 yilinda 2.369.955.987, 2021 yhinda 3.215.316.577 TL, 2022 yibinda 11.315.825.090 TL
ve 1023 doneminde yillk bazda %93,4 artarak 5.854.455.710 TL seviyesinde gerceklesmistir. 1023
dineminde satislarin maliyeti icerisinde satilan dogal gaz maliyetinin pay %96,6 olmustur.

ghil 13: Sirket Konsolide Met Satig Gelirleri ve Satiglarn Maliyveti

TL 2030 Firi 1032 1622 1C23
Dofal gaz satiglan 2.610,574,922 3.585.037.583  11.943.121,238 3,352,791, 08% 4.347.538,137
Minferit baglanti bedelleri
gelirler 101361600 12,652 035 40,112,768 1.820,984 6.810.694
Abone baglant bedeller
gelirleri 7,443,959 34,355, 849 46,452,521 10,040,183 14,269,037
Tagima hizmet gelirleri 31,457,270 50,744, 650 54,054,174 12.337.524 17.332.188
Difier satg £ hizmet gelirleri 10.147.158 17,232,717 21,621,742 | 3,748,321 B.045.234
Briit satrglar 1,689,984.911  3.700,063.864 12.105.562.443 | 3.381.739.098  £.394.395,350
Sat iade ve indirinleri 21,373 - 14,848 -14.828 -BE3 -7, 8
Het satrglar 1.689.962.539  3.700.025.016 12.105.547.615| 3,382,738,219  &.394.387.524
Zatilan dogalgaz maliyveti 283279682 -2997.224.4019  -10.B71.895.245 |  -2.9098,304,229  -5,883.326.457
Diger hizmet maliyetleri 184,676, 305 -218.092_158 -44d1,929 845 -B9, 395, 347 201,125,253
Satiglarm maliyeti -1.369.955.987 -3.215.316,577 -11,315.835.080 | -3.027.599.571 -5.854.455.710
Kaynak; Sirket
ekil 14; Dogal Gaz Dagitim Sirketlerinin Abone Sayilan (Baglant) Adet)
Bajlanty Adet 2019 020 02 2011 i [ ic23
Msaray T9.442 85,430 104,157 L7744 101,458 113,215
Antalya 122.297 143,996 173,455 212359 179,151 118.305
Ay &2.052 99,295 120, 384 153693 123.663 158.688
Denizli 244,754 161,654 282,307 106.523 185,514 109,865
Eregli W12 40,391 45.056 48.441 45,162 48,617
Erzincan 49.567 54,235 il 540 58914 64,722 a9.113
Hewsehir 65477 69,631 T8.755 B5.219 22 B5.645
Higde 8. 647 72420 78084 81,390 B, 341 81,606
Karaman £3.330 66,977 73,945 78,082 74,045 TB. 265
Honya 419,950 ABZ. 414 508,277 554,106 511,082 556,754
Toplam 1,233, 648 1,380,484  1,526.004 1.701. 701 1,542,492 1,720,078
Kaynak: Sirket '
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agitim Sirketlerinin Bagimsiz Birim Sayilari (BBS)

Bajjlant: BB5* 2019 2020 2021 2022 1622 123
Asaray 93,656 102,875 114,201 126,561 114,705 127.022
Antalya 129,911 152,484 181,153 223,497 189,083 230,095
Aydin B4.841 102,587 124.146 158,752 127.544 163,969
Denizi 272,463 250,558 315,875 341,548 119.289 345,184
Eregu 43,089 45079 48,154 51.581 48267 51.760
Erzimcan 55.6%8 &0._475 &7.829 72,440 &8.011 72,647
Mevgehir 69.385 T84T B2.128 BE.B13 52.504 B%9.2710
I"Hﬁ-lZIE Ti.745 T6.597 B1.430 B4. 807 51.692 B5.028
Karaman PRk | T4.03% BOLO42 34,552 807D B4, T84
Kommya 491,037 534,494 584,906 633946 587.897 636,640
Toplam 1,383,056 1.512,B57 1.681_864 1,B66,537 1,699,152 1,884,394

*Bagrmaie Birlm Sayisr (BBS): Mevzuala gére her 200 m? Blr badimsre birim (BBS) kabul edilmekte, 200 m®yi
gectidinde de her 100 m? bir BBS kabul edlimektedir,
Kaynak: Sirket

gkil 16: Sirket Gaz Satis Hacmi (mm?)

(i} 019 2020 2021 1022 1622 1023
Konut 75,6 10738 1170,3 1328.3 TB1,0 6E2.9
Kanut dei 2720 12,3 236,9 03,9 143,8 131,8
Serbest 188,3 3574 44,6 433,1 143,4 8,7
Tagsna 1368, 1 1773,5 2250,1 14924 431,5 408,86
Toplam 1.954,0 3.417.0 4.092,0 3.577,7 1,499.8 1,352,9
Kaynak: jirket

Sekil 17: Sirket Operasyonel K&rlilig

Operasyone| Kirhik (TL} 1020 2021 1012 L] 1023

FYOK 139,300,758 353,188,274 660.516,559 330,382,596 480,008,078

FVEK marfi 8,95 9,5% 5,53 9.8% T.6%

Favii 318062803 450,065,242 B28.955 862 I75.840, 663 SEE.871.458

FAVOK marji 11,85 11,1% 6, 53 1,1% 9.1%
Kaymak: Sirket

*FVOK: Briit Kdr - Faaliyet Giderleri
“FAVOK: FVOK + Amortisman Giderleri

WA rlIr=1l'.rl.T| In% MEMEUL DEGERLER b5

echin il Pk M ya
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5. Deglerleme
5.1. Degerleme Yontemleri

isbu Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasi kapsaminda Uluslararas) Degerleme Standartlan (UDS) 105
Degderleme Yaklasimlar ve Yontemleri' nde belirtilen temel degerleme yvaklasimlanmn tamami dikkate
abinmistir, 56z konusu temel deferleme yaklasimlan asafida ver almaktadir.

*  Pazar Yaklagimi: UD5 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri'nin 20.1. maddesi uyannca
pazar yaklasim varhgin, fivat bilgisi elde edilebilir olan aym veya karsilastinlabilir (benzer)
varliklarla karsilastirilmas suretivle gdsterge niteligindeki degerin belirlendigi vaklasimi ifade
eder.

*  Gelir Yaklasimi: UD5 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri'nin 40.1. maddesi uyarinca
gelir yaklasimi, gdsterge nitelifindeki deferin, gelecekteki nakit akiglanimin tek bir cari degere
dontsturiilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varlidin dederi, varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit alojlanmn veya maliyet tasarruflanmn  bugiinkii degerine
dayamlarak tespit edilir.

*  Maliyet Yaklasimi; LUDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri'nin 60.1. maddesi uyannca
mialivet yaklagim, bir aboimn, gereksiz killfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler
86z konusu olmadikca, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis
olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varlifi elde etme maliyvetinden daha fazla ddeme
yapmayaca@l ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gisterge niteliindeki degerin belirlendigi
yaklagimdir, Bu yaklasimda, bir varbiin cari ikame maliyetinin veya yeniden iretim
maliyetinin hesaplanmas1 ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tiim yipranma
paylanmin dijsillmesi suretiyle gisterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

sirket’in kurulus déneminde olmamas ve bir yvatinm ortakb@ veya holding sirketi olmamas nedeniyle
Maliyet Yaklagim dikkate alinms ancak deger tespitinde kullamlmamstir. Diger yandan, $irket
Ozsermaye Degerinin tespitinde “Gelir Yaklaimi™ wve “Pazar Yaklazimi" dikkate abinms ve
kullamimistir, UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yadntemleri'nin 50.1. maddesinde belirtildigl lzere
gelir yaklasimimin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasing karsin, gelir vaklasimi kapsamindaki
yvantemler fiilen gelecekteki nakit tutarlann buglinki dedere indirgenmesine davanmakta olup, Sirket
degerlemesinde “Gelir Yaklagimi" kapsaminda Indirgenmis Nakit Akimlar (INA) yontemi kullamlmistir,
Sirket'in Tarife Metedolojisi'ne dayanarak tespit edilip EPDK tarafindan onaylanarak yiiriirliige giren
sistem kullamm bedelleri, yatinm harcamalan, igletme giderleri vb unsurlar ile gelecek donem nakit
aloslanimn dngdriilebilir oldugu disinildigiinden, “Gelir Yaklamim® kapsaminda IMNA ydnteminin
kullamimasimn uygun olacag degerlendirilmektedir. “Pazar Yaklasim™ kapsaminda ise “Borsadaki
Kilavuz Emsaller Yontemi™ (Carpan Analizi) dikkate alinmistr,

5.1.1. indirgenmis Makit Akamlan (iNA) Ydntemi
6.1.1.1. Projeksiyonlar

INA yontemi kapsaminda 5irket blinyesindeki do@ial gaz da@itim sirketlerinin lisans ddnemlerinin
sonuna kadar nakit akislan tahmin edilmistir. Buna ek olarak Enerya Enerji A.5."nin solo bazda nakit
akislan tahmin edilmis ve stz konusu bagh ortakliklann tahmini nakit aloglan gerekli diizeltmelere
tabi tutularak Enerya Enerji'nin konsolide nakit akiglarina ulaplmstir, Sirket gelirlerinin ve
giderlerinin TL cinsinden olmas: nedeniyle IMA yontemi kapsaminda TL bazl degerleme galismas
yapilmigtr,
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6.1.1.1.2. Net Satig Gelirleri Projeksiyonu

Sirket'in bashica hasilat kalemleri Dogal Gaz Satiglan, Tagima Hizmet Gelirler, Abone Baglant:
Bedelleri Gelirleri, Munferit Badlanti Bedelleri Gelirleri ve Diger Satis/Hizmet Gelirleridir. 56z konusu
hasilat kalemlerine iliskin projeksiyvonlara ait dzet bilgiler asa@ida agiklanmstir,

Dodal Gaz Satislari: Sirket’in ana gelir kalemi dagitim sirketleri vasitasiyla elde ettigi dogal gaz satig
gelirleridir. Dodial gaz satis gelirlerinin temelini dofal ganin satis fiyati olusturmaktadir. Dogal gazin
satis fiyati, BOTAS'tan alinan dogal gazin alim maliyeti (zerine belirlenen sistem kullamm bedelinin
eklenmesiyle elde edilmektedir. Sistern kullamm bedeli ise, EPDK tarafindan 22.06.2017 tarih ve 7139
numarall karar ile apklanan Dogal Gaz Dagitim Sirketleri Igin Tarife Hesaplama Usul ve Esaslan’na
(“Tarife Metodolojisi”) gore hesaplanmaktadir. Tarife Metodolojisi'ne gdre sistem kullamm bedeli,
dogal gaz dagitim sirketinin vaptign ve hesaplamaya konu ilgili tarife donemi igin vapacag yvatinmlar
karsilidii elde etmesi gereken gelir gereksinimind temel almaktadir. 56z konusu gelir gereksinimi dzetle
i} ortalama varlik tabam getirisi, ii) tarifeye esas amortisman, i) tarifeve esas net operasyonel
giderler ve iv) tarifeye esas isletme sermayesi bilesenlerinden olusmaktadir, ligili tarife dinemi icin
miisteri gruplarina gore hesaplanan gelir gereksiniminin aym donem igin dngoriilen tilketim miktarina
boliinmesi ile misteri gruplan igin tarife ddnem bag sistem kullamm bedeli tespit edilmekte ve her
ay TUFE'ye gére glincellenmektedir. EPDK tarafindan yayimlanan Tarife Metodoloji'ne iliskin detayl
bilgiyve www, epdk.gov.tr internet sitesinde yer alan EPDK tarafindan 22.06.2017 tarih we T139
numaral karar ile agiklanan Dogal Gaz Dagitim Sirketleri Igin Tarife Hesaplama Usul ve Esaslan’ndan
ulasilabilmekte olup aynca dzeti asafida verilmektadir.

Dedal Gaz Daditim Sirketleri Icin Tarife Hesaplama Usul ve Esaslar (Tarife Metodolojisi) O

Tarife belirleme siireci

(1} Dagrbim sirketlerinin, yveni tarife wyqulama dinemine iliskin tarife colismalanng baz olaocak verl,
bilgi ve belgeler ile bu Usul ve Esaslara uygun olarak hazirlayacakion tarife Gnerllerind bir Gnceki
tarife uyguioma déneminin famamionmasim miiteakip 4 (dart) oy icerisinde EPDE evraking girecek
sekilde sunmalarr esastir, 58z konusw siire EPDK tarafindan gerek gdriilmesi halinde dedistirilebilir.

(2} Tarifelerin belirlenmesine yinelik olarak dofitim sirketlerl tarafindan asafidoki bilgl ve
belgelerin EPDK tarafindan istenen kapsomda ve sekilde sunuimasr zoruniudur,

al Tarife calismalarimg esas yil bazinda gercekiesen, iginde bulunulan yila iliskin dngdriilen ve
tarife uygulaoma diénemindeki her bir yil icin planionan;

i, pebeke yabirim miktar ve harcamalarr,
ii. Baglantr gelirleri,
ii. Abone sayilar, tliketimieri ile daofibim sirketinden veya bir tedarikglden dodal gazr alan
serbest tiketicilerin tiketim miktarlarn,
iv. Mlsteri grubu bazinda tiketicl sayilarr ve tlketim miktarlar.

bB) Gecmis yrllara alt bllango, gelir tablosu, nakit akim tablosu, mizanlar,

c) Gecmis yillara aft gergeklesen, iginde bulunwlan yila Hiskin dngdriilen ve tarife uygulama
danemindeki her bir wil icin planlanan olmak Grere;

i. Alt foaliyetier bazinda personel sayilar ve giderlerini igeren istihdam verileri,
ii. Hizmet kalitesiyle ilgili veriler,
iii. Isletme giderleri.

¢l Gegmis yrllara ait oboneler ve serbest tiiketicilere yinelik dodal gaz abim ve satrs miktarlan,
birim gaz abm bedelleri ve toplam gaz alim twtarlarr e tedarikcllerden dodal gaz alan
serbest tliketicilere yonellk dodal gaz tasima mikbarlars,

d} Cecmis yillara ait aboneler, daditim sirketi miisterisi serbest tifketiciler ve tedarikgilerden
dodal gaz alan serbest Hikebiciler ana basliklart altinda ve md.iiﬁ'f
detayda, giinliik ve/veya aylik bazda gergeklesen dodol gaz ;dq.r
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e} Dadrim foalivet! kapsaminda besls edilen soyaclara yonelik gecmis dineme ait sabin alinan,

sdkillen, takilan, muayeneye ginderilen ve hurdaya ayrilan sayag sayrlar, sayvag alim ve
muayene bedellerine iliskin bilgi ve belgeler,

f) Baglantr gelirleri haricinde gecmis dinemde elde edilen sistem kullamm gelirler! ve difer
gelirler,

gl Gecmis dinemde tahsil edilen ve lade edilen glivence bedelleri,

#) EPDK tarafindan belirlenen tarihten tarife uygulama dénemi sonuna kadar her bir yil igin
varsa devralinan veya devralinacak hatlar ve tesislere iliskin bilgi ve belgeler.

(3) Dagrbim sirketlerd, tarife cabymalarimn devam eftidl slrecte EPDK tarafindan istenen her tirli
ilave weri, bilgi ve belgeleri belirtilen slire, kapsam ve sekllde EPDK "va sunmakla yikimilidir,

{4) Yeni tarife uygulama ddnemi icin gecerli olacak sistem kullamim bedelleri belirleninceye kodar
mevout sistem kullamm bedellerinin uyquianmasina devam edilir ve bu siirede olusan gelir farklan
tarife hesaplamalarinda ayrica dikkate alinir,

(5) thalell sirketler igin bu Usul ve Esaslar uyarinca yeni sistem kullamm bedelleri belirleninceye
kadar ihale sonucunda belirlenen sistem kullamm bedellerinin uygulanmasina devam edilir, olugan
gelir farklar: tarife hesaplomalarinda ayrica dikkate alimr,

{6} Enerji Pivasas Dizenleme Kurulu bu maddenin dirdincl veya beginci fikrasing gire hesaplonan
gelir farklarimin tamamimn veya bir kissimin etkilerinin cari ve/veya bir sonraki tarife uygulama
danemine yansibiimasing karar verebilir.

Yullik gelir gereksinimi hesaplamalar:

Yilhik gelir gereksinimi, her tarife yil icin asofidaki sekilde hesaplamr.

GG, = YB, +1GB,

o : Tarife vyguioma dinemindeki her Br tarife yilin,
G, ¢ & tarife yihing liskin willik gelir gereksinimini,

¥E, ¢ t tarife yilina iliskin yatirim bilesenind,

IGB, ¢ t tarife yilina iliskin isletme gideri bilegenini gisterir,

Yatirim bileseni hesaplamalar

Yatirim bileseni, her tarife yilv igin asodrdaki sekilde hesaplanir.

¥B, =(0DVT, « BMGO, ) +1, + YDB,

t : Tarlfe uygulama dinemindeki her bir tarife yrlim,

¥B, ot tarlfe wilina Hiskin yabirim bilesenini,

ODVT, : t tarife yilindaki ortalama diizenlenmis variik tabam dederini,

RGO, : Tarlfe uygulama diénemi igin belirlenen diizeltilmis reel makul getirl oranim (%),
le : t tarife wilinda yatirimlarin itfast icin ayrilan tutan,

Y8, : fud) tarife uyguloma déneminin her bir t tarife yilina iliskin yatinim bileseni

hesaplamalarinda dikkate alinan yatinim diizeltme bilegenini gisterir,

¥arhk tabam hesaplamalary

i1} Tarife uyguiama ddnemi bas dilzenlenmis variik toabam dederi; baz varlik tabam, tarifeye esas
gerceklesen met yatinm tutar ve bu unsurlara iliskin itfa tutarlarr dikkate alinarak belirlenir.

i2) Tarife uyguioma ddnemi bagt DVT'si ozadidaki sekilde hesaplamr,
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nvn_ BVT -
| |

TUFE, < ¥, TUEE,
: RLLLL LTV b T L
"~ '”] TDFEW+$[ T }J TOFE,

i : B¥VT belirlenen wildan itibaren yillarr,
r : BVT belirlenen yili,

n : f{ud-1) tarife uyguloma ddneminin son yrline,

(H : Tarife vyguiloma dinemi basi DVT dederind,

BYT : BVT degerini,

¥; : iyl THY; degerini,

is : Itfa siiresini,

TUFE, : jud) tarife uygulama donemine ait gelir gereksinimi hesaplomalorinda yer alan

tutarlara baz olan TUFE'v,
TUFEsyr  : BVT hesaplamalarinda esas alinan TUFEyi,
TUFE; : i yrlinin haziran ay igin agiklanan TUFE'yi gosterir,

{3) BVT dederi 17172012 tarihinden dnce belirlenen dafitim sirketlerl icin bu maddenin ikinci
fikrasinda yer alan BYT dederi ile 1/1/2012 tarihi dncesine ait ve BYT hesaplamalarina dahil olmayan
TNYG dederlerinin 1/1/2012 tarihine kadarki dinem igin glincellenmesinde, bu sirketlerden birinci
uygulama déneminde tarifesi belirlenenler icin uygulanan yintem esas alimir.

{4} Gercekiesen badlanbi gelirlert; Hgili tarife wihnda dinem net karnr olusmas halinde vergi yiiki
dikkate olinarak, donem net zaran olusmasr halinde ilse dodrudan disiilmek suretivie THY;
hesaplamalarina dahil edilir.

{5) Ihaleli sirketlerin ihale sartnomesinde belirtilen siire doldukten sonra yopilacak ilk tarife
diizenlemelerinde kullanmiacak BVT hesaplama yintemi ilgili mevzuat uyarinca belirlenir. Hesaplama
slirenin doldudu takvim ywlmn sonu itibariyla gerceklestirilir,

(&) Tarife vygulama dinemindeki ilk tarife ylr harig miiteakip her bir tarife yili icin tarife wl bag
OVT dederi asafidaki sekilde hesaplamr,

DVT, =DVT,, + Vq-l‘in

t ilk yil haric (ud) tarife uyguloma ddnemindeki yillorn ve (ud+1) tarife uygulama
dineminin ilk ylimr,

DVT,  :t tarife wir bam DVT degerini,

DVT,, :t tarife ywlindan bir Gnceki tarife vl basy DVT degerini,

¥er : ¢ barife wilindan Bir Gnceki tarife yrhing iliskin TNYs degerind,

L : ¢ barife yilindan bir Gncekl tarife yihing iliskin itfa tutarim gdsterir,

i7) Yukarrdaki hesaplamada yer alan her bir tarife yili bagt DVT dederi bir dncekl tarife yili sonu DVT
dederine esittir. Gelir gereksinimi hesaplamasinda dikkate alinacak ODVT dederi yilbag ve yilsonu
DVT dederlerinden hareketle agafidaki sekilde hesaplanir.

DVT +DVT
ODVT = { *l}
2
L : fud) tarife uyqulama dénemindeki yillar ve jud+1) tarife uygulama dineminin ilk
yilim gdsterir,

Diizenlenmis sebeke yatirim harcamalar:

{1) Tarife uygqulama dénemi difzenlenmiy sebeke yatirim harcamalannin tespitinde dikkate alinan
sebeke yatinm harcamalan, Dogal Gaz Piyasas: Daditim Faaliyeti Yatirimlarina [ligkin Usul ye Esaslar
kapsaminda belirlenir, -
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(2] EPDE, (ud-1) tarife uygulama danemine alt dizenlenmis sebeke yatinm harcamalarnim, sekbdr
verilerinden hareketle elde edilen kabul simirlarint kullanorak ve/veya beknik ve ekonomik agilardan
inceleyerek gerekli diizeltmeleri yopabilir. EPDK tarafindon daditim sebekesi yatirimlan igin birim
bedel belirlenmesi halinde, dizenlenmis sebeke yatinm harcamalarimin tespitinde bu bedeller
kutlamir,

{3} Dizenlenmis sebeke yatinm harcamalarnimn  hesaplonmasinda  Enerfi Plyasasr Diizenleme
Kurulunca gerekli gériilmesi halinde verimlilik parametresi kullamiabilir.

{4) TNY; dederinin hesaplanmasinda asofida siralanan gelirler diizenlenmis sebeke yatirnm
horcamalarindan disiidr,

aj Badlantr gelirler,

b) Sebeke yotirim kapsarmnda kullonima hazie hale getirilerek oktiflegtirilmis varliklarn
sabrsindan elde edilen gelirler,

c) Dagitim sebekesinde ortaya qikan deplase islerine yinelik olarak olusan ve sebeke yatirim
harcomalar! kapsarminda dikkate alinan yatirim maliyetieri karsiliginda ilgilisine tohakkuk
ettirilen deplase hat gelirleri,

(5} sebekenin devreye alinmasindan sonrg ortaya gkan hasarlorin giderilmesi kapsominda tohaokkuk
eden giderler bakim onanm gideri olorak diizenlenmis isletme gideri hesaplomalarinda dikkate alimr,

{6) Dizenlenmis sebeke yatirim harcamalaring esas yatinmiann daditim girketi personell eliyle
yurtitiilmesi halinde, sz konusu personel igin katlamlon giderler dizenlenmis isletme gideri
hesaplamalarinda dederlendirilir,

Yatirimlarmn itfasr

Yatrrimiarnn (tfas igin ayrilan tutar, DVT 've dahil ve heniiz itfa siiresi dolmamis olan BVT ve TNY;
dederler! Uzerinden Enerji Piyasas Diizenleme Kurviunca belirlenen itfa siiresi kapsaminda bespit
edilir. THNYs icin de ayme sekilde itfa tutan ayribir,

Makul getiri tutarr ve reel makul getiri oram hesaplamas)

(1) Bir tarife yiling ait makul getiri tutar, sz konusy barlfe yiling alt ODVT dederine diizeltilmis reel
makul getiri oraninin vyguianmas: suretiyle hesaplamir.

{2) Difzeltilmis reel makul getiri oramng esas hesaplamalarda, afirbiklr ortaloma sermaye maliyeti
(ADSM) vintemi kullomi, AQSM, yvotrmlann fingnsmamr kapsamindo kwllanilan koynaklann
mualiyetieri olan, borg maliyvet oram ve dzkaymak malivet oram ile bu kaynaklar igin Enerji Piyasas
Dizenleme Kurulu tarafindan wyqun bulunan adiriiklardan hareketle osofrdaki sekilde hesaplanir,

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

HMGD  ; Nominagl makul getiri oranim,

L# : Borg maliyeti oramm (%),

Wy : Kaynaklar igerisinde borglarin agirligin,

L : Kurumlar vergisi oramm (%),

Ky : Ozkaynak maliyeti oranim %),

W, : Kaynaklar icerisinde Gzkaynaklarnn agirligim gisterir,

(3] Yukarida yer alan borg mallyet oram asadidoki sekilde hesaplamr.

k,=r,+m

f

fy ! Risksiz getirl orammr (%),
1 Bes KElas &7
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m : Risksiz getiriye eklenecek sektdr borglanma risk primind (%) gdsterir.

i4) Ozkaynak maliyet orammin hesaplanmasinda genel kobul gérmis olon sermaye varliklorin
fivatlandirma modeli kullamiir. Bu kapsomda, dzkaynak maliyet oram asagidaki sekilde hesaplamr.

K, =1 +Px(n1)

& : Dodal gar dadibim sektdrdndn piyasa bltdniine gbdre gdreceli riskini yvansitan ve Beta
katsayist olarak isimilendirilen faktdri,
M : Piyasa getirising (&),

{ru - g} Piyasa risk primini (%) gésterir,

(5} NMGO belirlenirken, pivasalardaki borglanma malivetleri ile sermaye getirisi beklentisi dikkate
alimr. EPDK bu cercevede yatinmalar, yabinm ve kurumsal finansman kuruluslarr ile istisarede
Eulunabilir.

{6) NMGO'nin, beklenen enflasyon kullamlarak reel hale getirilmesiyle RMGO hesaplamir. RMGO
ayadidaki sekilde hesaplomr.

(1+NMGO)

RMGO =
(1+BE)

BE : Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi torafindan aciklanan beklenen enflasyon
oramn (&) gasterir,

{7) ODVT degeri ile reel makwl getiri oranlanmn aym dinemsel bazda dederlendirilebilmesing
teminen, ODVT dederine uyqulanacak getirl oram asafidaki sekilde hesaplanir.

RMGO
(1+ RMGO/2)

RMGO, =

{8) Reel makul getiri orammn hesgplomasinda kullomlan degiskenlere iliskin varsayimlar Enerji
Plyasast Dilzenleme Kurulu tarafindan belirlenir,

{9) Bu Usul ve Esaslar kapsaminda bir tarife uygulama dinemi igin hesoplanan makul getiri tutanmn,
verimlilik parametresi wygulonmas: ile bulunon sabit ve degisken isletme gideri bilesenieri
toplarmmn %20'sine tekabiil eden tutardan doha diisiik olmasr durumunda, stz kenusu fki tutann
artalamas ilgili tarife wyqulama dinemine iliskin toplam maokul getirl tutarr olarak dikkate aliir.
Bu frkra kopsamindaki hesaplama, her tarife uyguloma dbnemi basr iEibariyle bir defova mahsus
olmak Uzere yvamlir.

Yatirmm tavant

{ 1) Dagitim sirketieri, tarife hesaplomalaring esas yatinim tavam tekliflerini EPDK "ya sunar. Daditim
sirketleri tarafindan sunwlan yabirm tovam fekliflerd, ilgili mevzuat, dngbriilen badlantr gelirler] ve
teklif tutarimn tarifeye etkisi dikkate alimarak Enerji Piyvasas Diizenleme Kurulyu barafindan aynen
veya dedigtirilerek onaylamir, Tarife hesaplamalarinda Enerji Piyasas: Dilzenleme Kurulu tarafindean
onaylanan yatirim tavam dikkate alimr,

(2} Yatrrim tovam bekliflerinin dagrbim sirketi torafindon EPDK tarafindan verilen siirede ve belirtilen
sekilde sunulmaomast halinde tarife hesaplamalarinda Enerjfi Piyvasaosr Dizenleme Kurulu tarafindan
re'sen belirlenen yatim tavamr kullanrir,

(3} Bu Usul ve Esoslar kopsomindaki barife hesaplomaloninda Enerfi Pivasasi Diizenleme Kurulu
tarafindan onaylanan yvabinnm favamnimin yillar bazinda esit olaorak dikkate olinmast esastir, Ancok,
dafitim sirketi tarafindan talep edilmesi ve Enerji Piyosast Diizenleme Kurulu tarafingan uygun
Li. |F..':|'.l"a_:'|- |.':' L‘-’ 'f"*"'l::;"-"jl-"kt”'-'-'- r
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gdriilmesi halinde, yatinm tavam yillar bazinda farklilagtiriabilir. Bu durumda, yatirim tavar tarife
hesaplamalaninda Enerji Piyasast Dizenleme Kurulu tarafindan onaylandidi sekliyie dikkate alimir,

(4) Dad@itim sirketf, bir tarife uygulama dinemi igin Enerji Piyasas Diizenleme Kurulu tarafindan
anaylanmiy yatinm tavamm yillar arasinda oktorim yaparak kullanabilir, Ancak tarife uygulama
daneminin her bir tarife wilinda, ilgili yil dahil, dnceki willara ait gerceklesen toplam yatinim
harcamalarimn aym déneme iligkin yotinm tavammin %65 inden daha oz oldudunun tespit edilmesi
halinde Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu tarafindan sz konusu tarife wygulama dénemi igin
belirlenmis olan parametrelerde dedisiklik yapilabilir,

(3} Bir tarife uygulama dinemi igin onaylanmis yatinm tavammn, %5 oramindaki ilove kisim da dahil,
a73'Iine tekabill eden kismimin kullamimasim mifteakip, kalan kismimin yeterll olmadidimn doditim
girketi tarafindan tarife uyguloma dinemi icerisinde gerekceleriyle birlikte sunularak flave yatirim
talebinde bulunulmas: halinde, siiz konusu yatinm tavam ilgill tarlfe uygulama dinemi icerisinde
Enerji Piyasas: Difzenleme Kurulu tarafindan artirilabilir.

(6) (ud-1) tarife uygulama dénemi Igin hesaplanan difzenlenmis sebeke yatinm harcamalarimn {ud)
tarife uyguloma dinemi basi DVT dederine baz olan TUFE izerinden giincellenmis dederleri
toplamimn, ilgili tarife uygquliama ddnemine iliskin -Enerji Piyasasr Diizenleme Kurulu tarafindan
beginci fikra kapsaminda onaylanan love yatinmiar da dohil- (ud) tarife uygulama dénemi bas) DVT
degerine baz olan TUFE ile glincellenmis yatirim tavammn izerinde olmas durumunda, fazla yaplan
yatinmin yatinm tavammin %5'ine kadar olan kisrmr {ud) tarife uyguiomao didnemi basr DVT
hesaplamalarinda dikkate alinir. Gergeklestirilen fazla yatinmin %5°1 asan kism ise (ud-1) tarife
uygulama déneminin son yilindan baglamak iizere her bir tarife yib dilzenlenmis sebeke yatinm
harcamalarindan diisiilmek suretiyle (ud) tarife uygulama dénemi bagi DVT hesaplamalaring dahil
edilmez.

(7} Sayag, servis hattr ve miinferit hat yatinmlan ile bu yatirimlarla dodrudan ya da dolaylr olarak
iligkilendirilen yatinm harcamasi nitelidindeki difer yatirimlardan EPDK tarafindan belirlenenier
yvabirim tavam igerisinde dederlendiriimez.

Yatirim diizeltme bileseni hesaplamalary

(1) Yatinm diizeltme bileseni; (ud) tarife uyguloma dinemine yinelik gelic gereksinimi
hesaplamalaninda TNY;y dederleri dikkate alinorak elde edilen reel makul getiri ve itfa tutarlan ile
stz konusu tarife uygulama dinemine ait TNY, degerleri dikkate alinarak hesaplanan olmas gereken
reel makul getiri ve itfa tutarlar arasindoki farka, ywillar itibanyia reel makul getiri oram ve TUFE
uygulanarak bulunan tutarlanin toplarmndan olugur, (YDB,.), asafidaki sekilde hesaplamr,

YDB,, = E::{ﬂRMGi +AL)x(1+RMGO,)"™" x Tgl:ih

i : {ud-1) tarife uygulama dineminin ilk yilindan (dihil) baslayarak son yili olan n
yilina (ddhil) kadar olan wilar,

m : (ud-1) tarife uyguiama ddneminin son yriim,
L : Tarife uwyguioma dénemini,
ARMG, : Bu maddenin ikinci fikrasi ¢ercevesinde hesaplanan TNY, dederleri dikkate

alinmak suretiyle i yili igin hesaplanan almasr gereken makul getiri tutan ile i
wilt igin gelir gereksinimi hesaplamalannda dikkate alinan makul getiri tutarr
arasindaki fark,

Al : Bu maddenin ikinci fikrasi ¢ercevesinde hesaplanan TNY, degerleri dikkate
alinmak suretiyle i yili igin hesaplonan olmasi gereken itfa tutar ile i wl igin
gelir gereksinimi hesaplamalarinda dikkate alinan itfa tutarr arasindaki fark,

RMGO, : i tarife yilr igin gegerti olan reel makul getiri aramm (%) giisterir.

(2) Yukaridoki hesoplamalarda esas alinan (ud-1) tarife uygulama déneminin her tagife yiling iliskin
THYy degeri, asafidaki esaslar cercevesinde bespit edilir,

W,
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a) TNY, dederinin hesaplanmasinda, ilgili tarife uyguiama ddneminin her tarife yilina ait TNY;
degeri dikkate alimir,

b) fud-1) tarife uygulama déneminin ik yily igin, s8z konusu yrla ait TNY; dederinin TNYs
degerini agan kismi miteakip tarife yiling aktaniir. Aksi durumda, stz konusu yrla ait TNY,
deder! dodrudan dikkabe alinir.

c) (b} bendi kapsamnda tespit edilen TWYy degerini asan kisim ile (ud-1) tarife uyeulama
ddnmeminin ikinci yiling ait TNY; dederi toplarminin ilgili ywila ait TNYs dederini asan kismi
miiteakip tarife yiling aktarilir, Aksi durumda, stz konusu wila ait TNY, dederi ile ilgili yila
aktarilan toplom tutar dikkate alimr, Bu yintem, (ud-1) tarife uygulama dineminin diger
tarife yillarr icin de uygulamir.,

Isletme Gideri Bileseni Hesaplamalarr
Isietme gideri bilesenl, her tarife wili icin asaidaki sekilde hesaplanir,

uil i
IGB, =[[SiGB, +DIGE, )= [T (1 —xi]}r DIG,-DG, + I8G,

e
'y : Tarife uygulaoma dimemindeki her bir tarife ylimn,
L : Tarife uygulama dénemini,

slGB, : t tarife yili igin belirlenen sabit isletme gideri bilesenini,
DIGB,  : t tarife yili igin belirlenen dedisken isletme gideri bilesenini,

X : Tarife uygulama dineminin ilk yihndon ¢ tarife yihina kadar olon verimlilik
parametresini,

DiG, : t tarife yilt icin belirlenen diger isietme giderieri bilesenini,

DG, i t tarife yilv igin Gngdiriilen difer gelirler bilesenini,

156, : t tarife wilr igin belirlenen igletme sermayesi gideri bilesenini gésterir,

Istetme gideri bileseni hesabing esas tilm unsurlar, gelir gereksinimi hesabing esas baz TUFE dikkate
alingraok belirlenir.

Diizenlenmis igletme giderierine iliskin genel ilkeler

(1) Diizenlenmis Isletme giderleri, sirketin dagitim faolivetini yiriitebilmesi icin yapiimas! zorunlu
harcomalarin toplamindan olusur,

i2) EPDK, diizenlenmis isletme gideri hesaplamalarinda; ilgili da§itim sirketinin dnceki willara ait
verilerini, aym faaliyetle igtigal eden yerli ve/veya yabana difer tUzel kigllere ait verileri ve!veya
ekonometrik modeller, referans sirket modellemesi gibi modellemeler ile analiz edilerek hesaplanan
ve-.lr'!r!eri dikkate alir. Hesaplomalarda bunlardan birlsi dikkate alinabilecegi gibi, birden fazlas da
kullarmiabilir,

(3} Dizenlenmis isletme gideri hesaplamalarinda asadrdaoki diizeltmeler yapiimak suretiyle normalize
ediimis isletme giderleri esas alimir,

a) Diizenlenmis isletme giderlerinde Gnceki willara gdre makul olmayan artislar dikkate
alinfmaz.

b) Diizenlenmis isletme giderlerine esas teskil eden gider kalemlerinden anzi nitelik
tagryonlar ile daha dnce olugmug ancak gelecekte olugmayacak olaniar diizenlenmis isletme
giderlerinden disilir,

¢} Onceki wllorda olusmams ancak gelecekte olusmast muhtemel isletme giderleri
diizenlenmis isletme giderlerine ilave edilir.
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{4) Dizenlenmis isletme giderinin, sabit ve dedisken isletme gideri bilegenleri toplomina uyulanacak
olan verimlilik parametresi asa@idoki esaslar cergevesinde Enerfi Plyasas: Dizenleme Kurulu
tarafindan belirlenir,

a) Verimiilik parametresi, tarlfe uygqulama dinemi igerisinde yillar itibarnda kademeli olarak
saglanmasr gerekll goriilen verimlilik artigim yansitocak sekilde tespit edilir,

b) Verimlilik parametresinin hesaplanmasinda sabit ve dedisken isletme gider] bilesenlerine
esas giderler kullanilir,

¢} Verimlilik analizinde, dogitim sirketleri bir bitiin olarak ya da kilmelenerek kiyaslanabilir,
Kiimelerin belirlenmesinde bu fikramn (e) bendinde yver alan dediskenler gz dniinde
bulundurulabilir,

¢} Verimlilik parametresi dagrtim sirketi bazinda ve/veya sektirel bazda belirlenebilir.

d} Tarife hesaplamalanna esas verimlilik seviyelerinin hesaplanmasinda veri zarfloma analizi,
foplom fakbdr verimiiligi gibi teknik etkinlik 8iclim yvantemleri kullanilabilir,

e} Yerimlilik modelinde; hat uzunludu, abone smy1s1, tiiketim, istasyon sayisi, hizmet verilen
cografi alan, sehir sayisi, ¢evresel faktdrier ve benzeri uygun degiskenler kullamibr.
Cevresel faktdr olarak; misteri yodunludu (misteri/km?), hat baging miisteri sayis1, abone
tiiketim oram, sosyoekonomik gelismislik endeksi, 1sinmaya esas giin derece endeksi (HDD)
v benzeri dediskenler dikkabe alinir.

{3) Amortisman giderleri diizenlemis igletme gideri hesaplomalarinda dikkate alinmaz.

{6) Giivence bedelleri ile giivence bedellerine lliskin gilncelleme kaynakl gelir ve gider farklar
diizenlenmis isletme giderleri hesaplomalarinda dikkale alinmaz,

(71 Difzenlenmis isletme gider] hesaplamalanindg finonsman gideri niteliginde olan faiz giderleri,
vade fark:, finansal kiralama giderleri, kombiyo zararlan, gecikme zamm giderleri, karsiik giderleri
ve sayrlan gider kalemleri ile benzer mahiyette olan diger giderler dikkate alinmaz.

i8) Dagitym faallyet! kapsaminda olusan Katma Deger Vergisi, Kurumlar Vergisi ve Banka ve Sigorta
Muameleler] Verglisi haric diger vergi, resim, har¢ ve benzeri giderler tarife hesaplamalarinda
dikkate alimr.

{?) Her tiirlii para cezasi, vergi cezalan, mali mevzuatta tammianan ve sekizinci fikra kapsarmng
girmeyen kanunen kabul edilmeyen giderier ile mahkeme, icra, tahkim, arabuluculuk ve avukatink
giderleri diizenlenmis isletme gider] hesaplamalaninda dikkate alinmaz,

{10} Isletme gideri bilesenine iliskin Sngdriiler ile gerceklesmelerin farklr olmas! durumunda, tarife
uygulama dinemi basinda yapilan diizenlemelerde ve tarife Enerji Piyasasi Dizenleme Kurulu
Kararlarinda didnem sonunda diizeltme yamlacad belirtilen kalemler haricinde, ortaya cikon farklar
ile ilgili herhangi bir diizeltme yaprimaz.

Diizenlenmis isletme giderierinin unsurian

(1) Dizenlenmis isletme giderleri, sabit ve dedisken isletme gideri bilegsenleri ile dider isletme
giderleri bileseninden olusur, Bu bilesenler Icerisinde yer alan gider kalemieri, miikerrerlik
olusturacak sekilde hesaplamalarda dikkate alinmaz.

{2) Bir tarife uygulama dinemi igerisinde hat vzunludu, abone sayisi, tiketim, istasyon says, hizmet
verilen cografi alan, sehir sayis1 ve benzerl defiskenlere badli olarak dedismeyecedi dngdriilen ve
diger isletme giderleri bileseni kapsaming girmeyen Isletme giderleri sabit isletme gideri bilesenini
olugturur,




{3) Hat uzunludu, abone smy1s, tiketim, istasyon sayist, hizmet verilen cografi alan, sehir sayis ve
benzeri degiskenlere badl olarak degisecedi dngliriilen ve difer isletme giderleri bileseni Igerisinde
yer almayan isletme giderleri, degigken isletme gideri bileseni icerisinde kabul edilir.

i4) Sobit ve degisken isletme gideri bileseninin tespitinde, sektdr, kilme ya da sirket bazlr oraniar
kullgnlabilecedi gibi sz konusu bilesenler! olusturan gider kaolemleri bazlv simiflondwmo da
yaplabilir,

{3) Dider isletme giderleri bileseni, asofidaki esaslar cergevesinde belirlenir.

al

h)

)

e

Periyodik muayene ve sayag kalibrasyon gideri, 1sitma gaz glderl, kokulandirma gideri,
sigorta gideri, Katma Deger Vergisi, Kurumlar Vergisi ve Banka ve 5Sigorfa Muameleleri
Yergisi harig diger vergl, resim ve harglar, ilgili meveuat kapsarminda tahakkuk eden yillik
lisans ve katilim bedellerd, iliskili olduklan dediskenler kullamiarak isletme gideri bileseni
hesaplamalaninda dikkate alinir,

Daogitim faaliyetinde kullamian sebeke haricindeki varhikiara iliskin harcama ve giderier
igin, verimlilik parametresi uygulanmas: ile bulunan sabit ve dedisken isletme gideri
bilegenleri toplarmmin Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu tarafindan sektdr, kiime ya da
girket bazinda Delirlenen oramna tekabill eden tutar, isletme gideri bileseni
hesaplomalarinda dikkate alimir,

Dogrtim girketinin talebi halinde, Ar-Ge faaoliyetlerinin desteklenmesi omaayla, verimlilik
parametresi uyguianmasi ile bulunan sabit ve degisken izletme gideri bilesenleri toplarmmn
fl'ine tekabll eden tutar, isletme gideri bilegeni hesaplamalarinda Ar-Ge biitgesi olarak
dikkate alimr. Gelir gereksinimi hesgplomalannda dikkate alinan Ar-Ge biitcesi
kapsarmindaki tutarlar, torife vyguloma dinemi bamnda kullamiir. Bir tarife uyeulama
diineminde kullamiimayan Ar-Ge biitgesi sonraki tarife uygulama ddnemine aktariimaz, Bir
tarife uygulama dénemi igin gerqeklesen Ar-Ge kapsamindaki harcamalarin biitgeden difsiik
kalmas! durumunda, aradaki fark bir sonraki torife uyguioma dinemi hesaplamalarinda
diizeltmeye kanw edilir.

Dagrtim sirketinin, CNG veya LNG alim fiyatian ile uyquladi§ dodal gaz fiyatiar arasindaki
maliyet farkim (ud) tarife vygulama dineminde gegerli olan sistem kullamm bedelleriyle
kargilayamamas! ya da sz konusu malivet farkimin dzerinde gelir etmesi halinde, aradaki
fark bir sonraki tarife uygulama dinemi hesaplamalarinda diizeltmeye konu edilir.

Gelirler
(1) Daditim sirketi torafindan elde edilebilecek diger gelirler asadida belirtilmistir. Stz konusu
gelirlerden;
al ¢ tesisat islem gelirleri %0,
bl Sertifika hizmet gelirler! %0,
¢t Soyag acma-kapama gelirleri %0,
gt Yaon hizmet gelirleri %0,
4 dn ddemell sayag deisim gelirleri %0,
gl dictim ekipmam muayene gelirleri %0,
5 Kolibrasyon gelirleri %0,
gl Hira gelirleri %50,
& Masar gelirleri 30,
fhj Hotb-tap operasyon gelirlen %0,
i Sartname sabis gelirleri %0,
iy Sahip olunan sebeke dising verilen hizmet gelirler] %50,
A Usulsiiz goz kullamm gelirler 50,
kb Sigorta tazmin gelirleri %0,
& Baglanty hattr kontrol gelirleri %0,
m)  Tarifeye esas varhklarin dafitim faoliyeti disinda kullammindan elde edilen geljrler %50,
nl  Reklam gelirleri %350,
ol Dafitim faoliveti kapsomindaki egitim hizmet gelirleri %50,
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i) Elektrik wve Dogal Goz Dafitim JSirketlerinin Arastirma, Gelistirme wve Yenilik
Faaliyetlerinin Desteklenmesine lliskin Usul ve Esaslar kapsaminda elde edilen gelirler
%2,

oraninda isletme gideri hesaplamasinda dider gelirler bileseni kapsam diginda tutulur. Diger
gelirler bileseni kapsamindaki gelir kalemlerinin tespitinde esos olinan degiskenlere ait Gngdrii
dederleri ile ilgili tarife wyguloma didnemi gergeklesmelerinin farklr olmas: halinde, sz konusu
farkivhktan kaynakionon sapmalar bir sonraki tarife vyquioma dinemi hesaplamalannda dizeltmeye
konuw edilir.

(2} Tarife hesaplamalarima dahil ediimeyen gelirler sunlardir;

al Istirak ve badlr ortaklikiordan sadlanan temettii gelirleri,
b} Falz gelirler],

¢l Konusu kalmaoyan karsilik gelirleri,

gl Menkul kiymet sabis gelirleri,

dl Gecikme zammi gelirleri,

gl Hambiyo gelirleri,

1 Temvik gelirleri,

gl Nk madde malzeme satrs geliri,

g1 Sayim fozlas gelirleri,

hl  Kacak gaz kullommindan elde edilen gelirler,

1) Tazminat ve ceza gelirleri,

i)  Mahkeme, icra, tahkim, orabuluculuk ve avukathk gelirleri,
j)  EPDK tarafindan uygun giriilen diger gelirier,

{3) Dagrtim sirketlerinin mifsterilere tahakkuk ettirecedi bedeller ve elde edecedi gelirler, ilgili
mevzuat ve bu Usul ve Esaslarda saylaniar ile ssmrivdir,

Isletme sermayesi gideri

Tarife uyguiama ddnemindeki her bir tarife yi icin dikkate alinan isletme sermayesi gideri, asogrdaki
sekilde hesaplamr,

i {[{S[GH‘ +DIgB, ) ﬁ (1 -Ki]]+DiG:-DG'}
5G, = o

il §
= x RMGO
12

Gelir gereksiniminin dagitiimas:
{1} Dagrtam sirketi, tarife dnerilerind Hgill mevzuat kapsaminda belirlenen miisteri gruplanm dikkate
alarak EPDK'ya sunar. Tarife dnerisinde, gelir gereksiniminin miisteri gruploring dafitrimasinda
kullanilan yintem ve gerekgeler] de yver alir.
i{2) Dagitim sirketi tarafindan gelir gereksiniminin miisteri gruplaring dadrtilmasing iligkin yontemin
sunulmamas ya da sunulan ydntemin uygun bulunmamas: holinde, gelir gereksinimi miisteri
gruplanna bu Usul ve Esaslar hilkiimleri cergevesinde EPDK tarafindan daditilir.
Yatirim bilegeninin miisteri gruplarina dafitiimas:
(1) Yatwrim bilegeninin her bir miisteri grubung disen payr asadidaki sekilde hesaplonir,

YB, i[':"E" +YB, )

=1

t : Tarife vyguioma dinemindeki her bir tarife yilim,
¥ ¢ (ud) tarife wyqulama dinemindeki tarilfe ywilr sayisini,
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m : Her bir miisteri grubunu,
¥YB, : Yatinm Bileseninden m misteri grubuna diisen paylarin tarife uvyguloma dinemi bas
itibariyla dederini,

VE}L : t tarife yilh yatinm bileseninin m miisteri grubu ile flgili ayristiniabilen kismim,

THL :  tarife yrh yatirim bilegeninin ayristirlamayan kismimin m migteri grubuna dagrtilan
bl iimiinii gésterir.

(2} Misteri gruplarr ile ilgili aynstirilamayan yabinim bileseninin midsteri gruplaring dadrtilmas
azagrdaoki sekilde yamlir,

> = YBx YDA,

‘[’B:J : ¢ tarife yili yatirim bilegeninin ayrigtirilamayan kismim,
YDA, m miisteri grubunun yatirim dagrbim anahtarim gdsberir.

i3) Misterl gruplanimin yatinnm da§itim anchtarr (YDA) tiiketim miktar, miisteri sayisr ve benzeri
parametreler kullamiarak hesaplanir.

Isletme gideri bileseninin miisteri gruplarna dagitilmas

{1} Isletme gideri bileseninin her bir milsteri grubuna dilsen payr asafidaki sekilde hesaplanir,

IGB, = i[lﬁﬂ:‘m +IGBY, )

t : Tarife uyguloma ddnemindeki her bir Earife yviling,

¥ ¢ (ud) tarife uygulama diinemindeki farife yiln sawsim,

i : Her bir misteri grubunu,

OB, : Isletme gideri bilegeninden m miisteri grubuna dilsen paylarn tarife wygulama
dinemi bas itibarryla degerini,

IGEFN : b tarife yih isletme gideri bileseninin m misteri grubu He ilgili ayristirilabilen
kismine,

IGEE“ : I tarife wili isletme gideri bileseninin ayrigtinlamayan kismimin m milsteri grubuna
dagitrlan baliimiinii gdsterir.

el

(2) Misteri gruplan ile ilgili oyrisbilomaoyan isletme gider] bileseninin misteri gruplaring
dagrtiimas: asadrdaki sekilde yapilir,

T [ I3 T

IGB, =IGB, < IGDA

IGB,  : t tarife yili isletme gideri bilegeninin aynistiriiamayan kismim,
iGpa @ m milgteri grubunun isletme gideri dagitim anahtanim gisterir.

(3) Mlsterl gruplannin Isletme gideri dafitim anahtan (IGDA) tiiketim miktar, milsteri sayisi ve
benzeri parametreler kullonilarak hesaplanir,

Miisteri gruplaring ait toplam gelir gereksinimi

Miisteri gruplarina disen tarife wyguloma dinemi toplam gelir gereksinimi asafidaki s
hesaplanir,
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GG, = YB, +1GB,

GG, ; omomisteri grubuma dilsen tarife wyqulama dinemi toplam gelir gereksinimini
gasterir.

Tarifeye esas tiketim miktariar:

{1) Tarife uygulama dénemindeki toplom tarifeye esas tiiketim miktar asadidaki sekilde hesaplanir.

1T, = tTTL_m

=1

i : Tarife uwyguloma ddnemindeki her bir tarife yilw,

¥ : (ud) tarife uygulama dénemindeki tarife yilr sayrsi,

TTem @ m migter! grubunun € tarife yilina iligkin tarifeye esas tilketim miktanim,
T,

m . m misteri grubunun tarife uygulama donemindeki tarifeye esos toplom tliketim
miktarini gosterir.

i2) Tarifeye esas tiiketim miktarlarimn belirlenmesinde zaman serileri analiz teknikleri kullamimas:
esastir. Belirli miisteri gruplaring yinelik olarak ilave ekonometrik yintemier kullamlabilecedi gibi
ilgili misteri grubunda yer alan miisterilere Gzgl, gecmis thiketim verileri ile ilgili misteriler ve
dagitim sirketlerinin barife uygulama dinemine yinelik tliketim Sngdriileri esas alimarak miinferit
tifketim tohmind yamilabilir.

Sistem kullamm bedellerinin hesaplanmasi

Tarife uygulama dinemi bag sistem kullamm bedeller! asadidaoki sekilde hesaplamr,
SKB, =GG, /TT,

SKB,, s m misteri grubung yinelik tarife uyguioma dinemi bagr hesoplanan sistem kullamm
bedelini gisterir.

Gelir gereksiniminin dogitilmasinda herhangi bir miisteri grubunun tiketim aralifinda milsteri
bulunmamas: halinde, ilgili miisteri grubu icin uygulonacak sistem kullamm bedeli Enerji Plyasas:
Diizenleme Kurulu tarafindan belirlenir,

Hizmet kalitesi ve performans tegviki

1) Da@tim sirketlerince sunulan hizmetin kalitesini ve daditim sirketlerinin kurumsal performansin
artirmay tesvik etmek amaciyla tarife hesoplomolaninda kalite foktdrld ve kurumsal performans
tegvikl kullamir, KF'nin hesaplanmasinda, ilgili mevzuat kapsarmnda belirlenen kalite gistergeleri,
her bir kalite gstergesi icin belirlenen agirlik katsaylarr, yillar itibanyla belirlenen hedef ve egik
dederler ile gerceklesen dederler gz dniine alimr,

(2} KF wygulanan sistem kullomim bedell asadrdakl sekilde hesaplanir,

SKBmJ‘u =3KB,;,, x(1+KE)

| : KF uygulama ddnemind,

k : j-1 dineminin san ayin,

SKBim, 1.0 :m miisteri grubu igin j dineminin ilk ayinda KF uygulanmak suretiyle
hesaplanan dénem bagr giincellenmemis sistemn kullanim bedelini,

SKB 1k :m misteri grubu icin k ayinda gecerll olan glncellenmis sistem kullamm
bedelini,

KF; : j diinemi icin tespit edilen KF dederini,
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{3) Dafdmtrm sirketinin t tarife yil sonu itibariyle;

a) Paylanimn dodrudan halka arz edilmes] ve Borsa Istanbul A.5. "de isiem grmesi,
b)  En az %50 orominda dodrudan pay sohibl veya sahipler! olan anonim sirketin veya anonim
sirketlerin paylarimn halka arz edilmesi ve Borsa lstanbul A.S. 'de islem gdrmesi,

durumilannda Hgill dagitim gsirketinin verimiilik porametresi uyguionmas ile bulunan sabit ve
dedisken isletmme gider] bllesenler! toplamimn {a) bendi icin %1'ine, (b} bendi icin %0,5ine tekabiil
eden tutar kurumsal performans tesvikl olarak isletme gider! bilesenine eklenir. Bu fikra kapsaminda
belirlenen kurumsal performans tesvik tutarr, dafitim sirketinin verimiillk parametres! uygulonmas
ile bulunan sobit ve dedisken igletme gideri bilesenler! toplamimin %1°Inl asamaz.

i4) Dagrtim sirketinin soyag okuma ve faturalandirma, ic tesisat islemleri ve sayag agma kapaoma
hizmetierinin tamamim, michir haoller disinda, ¢ tarife wili boyunca kodrolu personeli elivle
yiiriitmesi durumunda, t yiling ait verimlilik parometresi uygulanmasi ile bulunan sabit ve degdisken
isletme gideri bilesenleri toplomimm %17ine tekobil eden futor kurumsal performans tepviki olarak
t+1 yrhing ait isletme gideri bilesenine eklenir.

Sistem kullamm bedellerinin giincellenmesi

Tarife uygulama ddneminin baslongig deder! olarak hesaplanan ve KF uygulanan bedeller, gerceklesen
TUFE degisim oram ile asafidaki sekilde glncellenir.

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

z : Tarife uygulama dinemindeki aylik danemleri,

SKB, . : m misteri grubu igin z ayinda gecerll olacak sistem kullanim bedelini,

SKB,.y m : m misteri grubu igin, kalite faktdrl wygulanmas: halinde hesaplanan SKB,,  »
dederini, difer hallerde Ise z-1 Incl ayda gegerll olan sistem kullanim bedelind,

ATUFE,., : 2-2 myinda TUFE'de meydana gelen ve z-1 ayinda aciklanon dedisim aramm
gasterir.

EPDE tarafindan dogal gaz dagitim sirketlerinin perakende satis tarifelerine iliskin Gginci tarife
uygulama doneminin 01.01.2022 (dahil) - 31.12.2026 [dahil} olmak Gzere 5 vil olarak belirlenmesine
karar verilmistir. INA modeli kapsaminda, dafgitim sirketler icin 2022-2026 dionemi dahil olmak (zere
lisans sireleri boyunca her bir tarife dénemi basi icin Tarife Metodolojisi®ne gore sistem kullamim
bedelleri tahmin edilmis ve her yil ortalama TUFE artisi oram ile glincellenmigtir.

Tarife hesaplamasimn en Gnemli bilesenlerinden olan ortalama varhik tabam getirisi hesabinda Sirket
dngdrilleri dikkate alinarak tahmin edilen yatinm harcamalan ve Uglincii tarife uygulama dénemi
(2022-2026) igin agiklanan dizeltilmis Reel Makul Getiri Oram %12,427 (vergi dncesi) olarak dikkate
alinmig ve 58z konusu RMGO dagitim sirketlerinin lisans siireleri boyunca sabit tutulmugtur,

Sonug olarak, Sirket blinyesindeki her bir dogal gaz da@itim sirketinin dogal gaz satis gelirleri,
hesaplanan sistem kullamm bedelleri ile ilgili tarife danemi yil igin Sirket beklentileri dogrultusunda
ongdrilen tiketim miktarlanmin carpilmasiyla bulunan tutann dogal gaz alim maliyvetine eklenmesi
suretivle hesaplanmistir,

Ld

HELUL DEGERL
Cad. Park M
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Tasima Hizmeti Gelirleri: Dogal Gaz Piyasas Kanunu®na gire, yurt icinde herhangi bir iiretim sirketi,
ithalat sirketi, dagitim sirketl veya toptan satis sirketi ile dogal gaz alim-zabim sozlesmesl vapma
serbestisine sahip gergek veya tiizel kislye “Serbest Tlketici® denir. EPDK'mn 18.12.2014 tarih ve
5362 sayib “Dogal gaz pivasasindaki tiketicilere uygulanmak ilizere serbest tiketici olma siminina
iligkin® karan 2022 wibh boyunca aynen uygulanmaya devam edilecektir. Stz konusu EPDK karanna
gire;

s Madde 1 - Konut tlketicileri [evsel tlketiciler) harig olmak Uzere, tim tlketiciler serbest
tiiketici statlstindedir.

#  Madde 2 - Konut tlketicileri (evsel tiketiciler) igin, serbest tlketici olma simirm 75,000 m®**tlr.
Serbest tlketic icin tek sayactan Slollen tlketim miktan dikkate alinacaktir.

#  Madde 3 - Sehir ici dodal gaz dagitim Lisansi ihalesi sonucunda dagitim Lisans sahibi olan tlzel
kisilerin dafitim boélgesinde uygulanacak serbest tlketici olma simrina iliskin olarak, lisans
ylrirlilk tarihinden baslamak tzere ilk 5 yillik siirenin dolmasindan sonra, bu Karann 1 inci ve
2 nci maddesi hiikumleri gegerlidir.

*  Madde 4 - Tiketim miktanna bakidmaksizin, elektrik ve 151 enerjisi dreten kojenerasyon tesisi
sahibi kisiler ve kullamo birlikleri serbest tiketici statisindedir.

sirket biinyesindeki her bir dofal gaz dafitim sirketinin lisans siiresi boyunca tamima hizmeti
kapsaminda elde edecekleri gelirler, Tarife Metodolojisi'ne gdre hesaplanan sistem kullamm
bedellerinin tagima hizmeti kapsarminda tajinmas beklenen gaz miktar ile carpilmas) suretiyle tahmin
edilmistir,

Abone Baflant Bedelleri Gelirleri: Abone baglant bedeli, sayac dahil dagitim sebekesinin abone i¢
tesisatina baglantis igin gereken proje isgilik malzeme, kontrol ve onay harcamalanmn abone basina
diizen payim ifade eden abonelerden bir defaya mahsus olarak ve iade edilmemek Uzere alinan sabit
bedel olup bu bedel EPDE tarafindan belirlenmektedir. 2023 yib icin wgulanacak abone baglant:
bedeli iist stim 2.135 TL olup, INA modeli kapsaminda olusturulan projeksiyonlarda 2023 yili icin séz
konusu tutar baz alimrken sonraki yillar icin crtalama TUFE oraminda artinlmistir,

Miinferit Badlant Bedelleri Gelirleri: Minferit baglanti hatti bedeli, mal ve hizmet retim amagh
gaz kullanan misteri icin dzel olarak gekilen ve sadece o misteriye hizmet verecek baglanti hatt
bedeli anlamina gelmektedir. Sirket biinyesinde bulunan her bir dogal gaz dagitim sirketi igin Sirket"in
dngdrdiigli miinferit hat yatinm maliyetine Sirket tarafindan belirlenen kar marji eklenmesi suretiyle
miinferit baglanti gelirleri tahmin edilmistir.

6.1.1.1.3. Giderlerin (Satislarin Maliyeti + Faaliyet Giderleri) Projeksiyonu

Satilan Dogal Gaz Maliyeti; Sirket’in en bilyiik gider kalemi dogal gaz alim maliyetleridir. Dogal gaz
alim maliyetleri, Sirket biinyesinde yer alan her bir dogal gaz dagiom sirketi igin Sirket Gngariileri
dikkate alinarak tahmin edilen dogal gaz sati hacminin, birim dogal gaz abm fiyat ile carpilmas
suretiyle hesaplanmistir. Sirket biinyesindeki dogal gaz dagitvm sirketleri dogal gazin tamarmim
BOTAS tan almaktadr, BOTAS'tan dogal gaz satin alan dagioim sirketler igin dogal gaz toptan satis
fiyatlan BOTAS'in internet sitesinde (www.botas.gov.tr) yayimlanmaktadir. [NA modelinde birim
dogal gaz fiyatlan igin 2023 yibinda mevcut tarife dikkate almrken, sonraki yillar icin yillk ortalama
TUFE aram ile artinlarak tahmin edilmistir.

Personel Giderleri: Sirket bagl ortakliklan igin personel giderleri projeksiyonu, yillik ortalama TUFE
oram dikkate alinarak éngdriilen birim personel giderlerinin tahmini personel sayis ile carpilmas
suretiyvle hesaplanmigtir,
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6.1.1.1.4. Amortisman Giderleri Projeksiyonu

Projeksivon déneminde amortisman giderlerinin net satis gelirlerine orammin ortalama %1,2
seviyesinde gergeklesecedi tahmin edilmektedir.

6.1.1.1.5. MNet Isletme Sermayesi Projeksiyonu

Sirket'in dnimizdeki willarda gereksinim duyacad isletme sermayesini tahmin etmek icin Sirket
biinyesindeki her bir dogal gaz daditim sirketinin gecmis willardaki ortalama alacak tahsil siireleri,
ortalama stok devir sireleri ve ticari borg Sdeme sireleri dikkate abnmis olup, ilgili gelir tablosu
kalemlering dair tahminler de kullamilarak gelecek donemlerdeki isletme sermayesi degisimi/ihtivacs
tahmin edilmistir. Buna gdre, Sirket’in projeksiyon déneminde net isletme sermayesinin net satig
gelirlerine oramimin ortalama %-1,2 seviyvesinde gerceklesecedi tahmin edilmektedir.
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Met isletme Sermayesi (TL)

Net lsletme Sermayesi 151.224.352
Satislara oram 1,2%
Net isletme Sermayesi Deg. 165.540.278
Sabizlara oram 1,3%
Het lsletme Sermayesi (TL) 20297
Net isletme Sermayesi -45.842.180
sabtizlara oram -0,1%
Het isletme Sermayesi Deg. -18.733.913
Satislara oram 0,0%
Met isletme Sermayesi (TL) 2035T
Het Isletme Sermayesi -1.568.481,487
Satislara aram -1,9%
Het Isletme Sermayesi Deg. -251.188.044
Satwglara oram -0,3%

Kaynak: Yakif Yatirim

209.749.924 253.537.341 303.468.422 -25.577.618 -27.108.267

58.525.573 43, 7B7.417 49.931.080 =329.046.050 -1.530.639

-75.434.470 -96.851.861 -794.766.962 -957.779.622 -1.317.293.443

-29.592.290 -21.417.391 -697.915.101 -163.012.660 -359.513.821

<2.193.884.724 -1.842.392.716 -2.109.969.416

-725.403.237 451.492.008 <267.576.700
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6.1.1.1.6. Glivence Bedelleri Projeksiyonu

Sirket, dajitim girketlerinin alacaklanim garanti altina alabilmek amaciyla, missterilerden sézlesmenin
imzalanmas! swrasinda bir defaya mahsus olmak (zere givence bedeli almaktadir. Aboneligin
sonlandinimas halinde ise abonelere endekslenmis bedelleri iizerinden iade edilmesi gerekmektedir.
Meveut abonelerin glivence bedelleri Tilketici Fivatlan Genel indeksleri kullamlarak konsolide finansal
durum tablosu tarihi itibanyla enflasyona gére diizeltilmis degerleri ile “Kisa Vadeli Difier Borglar™
altinda izlenmektedir.

Giivence bedelleri Sirket binyesinde bulunan dodal gaz daditim girketleri icin gelir olmamakla birlikte
nakit akislanna olumlu katkida bulunmaktadir. Giivence bedelleri kullamm alanlanna gire (soba,
merkezi sistem, ocak, sofben) EPDK tarafindan agiklanmaktadir, INA calismasinda Sirket biinyesindeki
her bir dogal gaz dafitim sirketi igcin givence bedellerinin tahmini 2023 wib igin mevcut tarife
Uzerinden, difier willar icin ise mevcut tarifenin yilhk ortalama TUFE oram Uzerinden artinlmas
suretiyle tahmin edilmistir.

IMA galismasinda, projeksiyon dinemi boyunca giivence bedellerindeki artis Sirket nakit alumlanna
pozitif katkida bulunmakla birlikte her bir dogal gaz da@itim sirketinin lisans siiresi sonunda enflasyona
gore guncellenip lisans sonu varbik tabamndan disilmektedir,

6.1.1.1.7.Varhk Tabam Projeksiyonu

Dogal gaz dagitim girketleri lisans siirelerinin sonunda lisanslannin yenilenmemesi durumunda sahip
olduklar varlik tabammin bedelini geri almaktadir. INA calismasinda Sirket biinyesindeki her bir dogal
gaz dagitim sirketinin lisans slresi beyunca yapth yatinmlardan siiz konusu yatnmlann itfas icin
aynlan tutann disllmesi sonucu hesaplanan varlik tabam tutarlan, glivence bedeller] distildikten
sonra netlestirilerek tahmini nakit akimlarina eklenmistir.

6.1.1.1.8. Yatinm Harcamalan Projeksiyonu

sirket  biinyesinde bulunan dofal gaz dafitim sirketleri igin sistem kullamm bedellerinin
belirlenmesinde yer alan unsurlann basinda ilgili dog@al gaz dagom sirketi tarafindan yaplan ve
yapilmas: planlanan yatinm harcamalan gelmektedir., Yatinm harcamalan, sistem kullamm
bedellerinin en dnemli unsuru olduundan dikkatle tahmin edilmesi gerekmektedir. Sirket blnyesinde
buluman her bir dogal gaz daditim sirketi igin lisans siireleri boyunca yapilmasi planlanan yatinm
harcamalan jirket éngoriileri dikkate alinarak tahmin edilmistir.

Yatirim Harcamalar {TL) 2023T 2024T 2025T 2026T
Yatirim Harcamalar (TL) 502.003.778 682.776.122 690.295.910 B15.210.943
Satislara Oram 3.8% - 3,6% 1,B% 2,7%
Yatirim Harcamalan 2027T 2028T 20297 20307
Yatirim Harcamalar (TL) 1.644.711.149  1.703.428.4569 1.787.309.898 2.008.808.042
Satislara Oram 4,7% 4,1% 31.6% 3,4%
Yatirim Harcamalan ] 20317 20327 20337 2034T
Yatirim Harcamalar (TL) 1.953.635.049  2.084.272.479  21.081.072.618 1.571.248.218
Satislara Oram - 1,B% 2,6% 2,2% 2.3%
Yatinm Harcamalar (TL] 2035T 2036T 20377 2038T
Yatirim Harcamalari (TL) 1.641.495,295  1,333.778.883 1.718.679.134 441.772.428
Satiglara Oram 2,0% 2,25 _ B, 3% 1,4%

Kaynak: Vakif Yatirim

1. Padk &)
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6.1.1.1.9. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (A0SM)

UD5 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri'nin 50.29. maddesi uyaninca, tahmini nakit akiglarnm
indirgemek icin kullamlan oramin, hem paramn zaman degerini hem de varlifin nakit akig tiriyle ve
gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli gériilmektedir, Bu dogrultuda INA
calismasinda halka agk sirket yatinmolan tarafindan sikga kullamlan Agirbklh Ortalama Sermaye
Maliveti (A05M) yintemi kullamilmegtr, ADSM, "0z sermaye oram x 0z sermaye mallbyet] (risksiz faiz
oram + beta x risk primi) « borclanma oram x vergi sonrasi borgclanma maliyeti® seklinde
hesaplanmakta olup, bu hesaplamada kullamlan parametreler asadida ver almaktadir,

* Risksiz faiz oram: TL bazli INA modeli kapsaminda risksiz faiz oram olarak Tirkiye 10 yillik
tahwil faizi kullamlmistir. Tirkiye 10 willik tahvil faizi 23.05.2023 itibanyla %9,10, son 1 yillik
ortalama olarak %13,2 seviyesinde olmasina karsin, ihtivathlik geregi 2023 vili icin Tiirkiye 10
yillik tahwil faizimin 2022 yvib ortalamas olan 518, 7 kullamimig olup, 2024 vl icin %18,2, 2025
wilvigin %17, 7, 2026 yily icin B17,2, 2027 yib ve sonras: icin %16, 7 alinomstir.

* Risk primi: Projeksiyon ddnemi boyunca risk priminin @ %5,5 dizeyinde olaca@
varsaylmaktadir,

* Borglanma maliyeti; Sirket’in projeksivon dinemi boyunca risksiz falz oram lzerinden 4,5
puan borg primi ile borclanacag varsayilmaktadir.

" ﬁziermaye Oram; Sirket'in 31.03.2023 itibanyla dzkaynaklanmn toplam kaynaklarina oram
32,5 seviyesinde olup, s0z konusu oramn projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacag
varsaylmaktadir.

*  Kurumlar vergisi oram: Kurumlar vergisi oram 2023 yib ve sonraki yillar icin %20 olarak
dikkate alinmistir.

»  Beta: Projeksiyon Donemi boyunca Beta katsayisi ihtivathibk geregi 1,0 olarak dikkate
alinrmistir.
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AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI 20237 2024T 2025T 2026T 2027T 2078T

Risksiz Faiz Oram 18,7% 18,2% 17, 7% 17,2% 16,7% 16,7%
Risk Prirmi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5, 5%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Ozsermaye Maliyeti 24,2% 23,7% 23,2% 22.7% 22,2% 12,7%
Borglanma Maliyeti 23,2% 7 22,2% M,7% 21,2% 1,2%
Borg Primi 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Kurumlar Vergisi Oran 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Wergl Sonras Borglanma Maliyveti 18,6% 18,2% 17.8% 17,4% 17,08 17,0%
Ozsermaye Oram 52,5% 52,5% 52,5% 52,5% 52,5% 52,5%
ABirlikh Ortalama Sermaye Mallyeti 1,5% 1,1% 20,6% 20,2% 19,7% 19,7%

AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI

Risksiz Faiz Oram 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%
Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Ozsermaye Maliyeti 22,2% 12,2% 22,7% 12,7% 12,7% 12,1%
Borglanma Maliveti 21,2% 21,1% 21,2% 1,2% 11,2% 1,2%
Borg Primi 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Kurumlar Yergisi Oram 20,0 20,08 20,0% 0,0% 20,0% 20,0%
Vergl Sonras Borglanma Maliyetl 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0 17,0%
Ozsermaye Oran 52,5% 52,5% 52,5% 52,5% 52,5% 52,5%
afiirlikl Orialama Sermaye Mallyetl 19, 7% 19,.7% 19,75 19, 7% 19, 7% 19,7%
AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI

Risksiz Faiz Oram 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%

Risk Primi ' 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%

Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Ozsermaye Maltyeti 2,7% 22,2% 22,2% 12,7% 22.7%

Borglanma Maliyeti 21,2% 2,2% 1,2% 1,2% 21,2%

Berg Primi 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%

Kurumlar Vergish Oram 20,0% 20,0% 0,0% 20,0% 20,0%

Vergh Sonras Borclanma Mallyeti 17,0% 17,0% 17,08 17,0% 17.0%

Ozsermaye Oram 32,5% 52,5% 52,58 52,5%

_Agarbikh Ortalama Sermaye Maliyeti 19,7% 19,7% 19,78 19,7%




INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI - TL 20237 20247 20257 20267
Satiy gelirleri (net) 13.105.238.065 18.887.798.706 24.593.494.839 29.790.671.273
Biiyiime 8,3% 44,1% 30,2% ,1%
FVOK 1.648.121.366 2.424,653.879 3.130.843.976 3.844.686.883
Operasyonel Kir Marji 12,6% 12,8% 11,7% 12,9%
Efektif Vergi -3219.624.273 -484.930.776 -626.168.795 -768.937.377
Vergi Sonras) Net Operasyonel Kar/Zarar 1.318.497.093 1.939.723.103 2.504.675.181 3.075.749.507
+ Amaortisman 238.509.375 270.088.440 302.438.380 340.363.690
FAVOK 1.886.630.741 2.694.742.319 3.433.282.356 4,185.050.573
FAVOK Marji 14,4% 14,3% 14, 0% 14,0%
Yatinm Harcamalan/Amortisman 210% 253% 228% 240%
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim 165.540.278 58.525.573 43.787.417 49,931,080
Yatinm Harcamalan -502.003.778 -682.776.122 -690.295.910 -815.210.963
Satislara orani -3,8% -3,6% -2,8% -2,7%
Giivence Bedelleri Ded. 159.750.404 227.883.048 263.578.780 345,215,130
imtiyaz dénemi sonu varlik tabam gerl Gdemesi
_igtvence bedelleri geri Gdemesi sonras) 0 0 0 0
Firmaya Y&nelik Serbest Nakit Alomlan 1.049.212.816 1.696.392.897 2.336.609.013 2.B96.186.282
Iskonto Faktri 0,82 0,72 0,60 0,50
lskonto Edilmis Makit Akamlan (31.03.2023) B63.423.596 1.213.748.462 1.393,965.970 1.452.880.971
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INDIRGEMMIS NAKIT AKIMLARI - TL 20277 20287 20297 20307
Satis gelirleri (net) 35.047.248.195 41,779.513.954 49.591.214.979 58.831.509.280
Biiyiime 17,6% 19,2% 18,7% 18,6%
FYOK 3.275.161.197 31.978.823.157 4.734.302.765 5.653.001.669
Operasyonel Kar Marji 9.3% 9,5% 9,5% 9,6%
Efektif Vergi -655.032.239 -795.764.631 -946.860,553 -1.130.600.334
Vergi Sonras1 Net Operasyonel Kar/Zarar 2.620.128.957 3.183.058.525 3.787.442.212 4.522.401.336
+ Amortisman 414.860.165 492.551.587 574.349.625 666.076.591
FAVOK 3.690.021.362 4.471.374.743 5.308.652.390 6.319.078.260
FAVOK Marji 10,5% 10,7% 10,7% 10,7%
Yatinm Harcamalan/Amortisman 396% J46% EAR 302%
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim -329.046.050 -1.530.639 -18.733.913 -29.592.290
Yatinm Harcamalan -1.644.711.149 -1.703.428.469 -1.787.309.898 -2.008.808.042
Satislara oram -4, 7% -4.1% -3,6% -3,4%
Giivence Bedelleri Deg. 506.849.803 590.233.988 633.707.951 680,540,407
Imtiyaz diinemi sonu varlik tabam geri ddemes
(guvence bedelleri geri odemesi sonrasi) 0 0 0 0
Firmaya Yonelik Serbest Makit Akimlan 2.226.173.826 2.563.946.270 3.226.923.802 3.889.802.581
Iskonto Faktérii 0,43 0,36 0,30 0,25
iskonto Edilmis Nakit Akomlan (31.03.2023) 946.223.612 912.506.460 956.673.206 963.339.956
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INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI - TL 20317 2033T 2034T
Satis gelirleri (net) 69.642.009.552 79.308.281.864 93.628.093,.535 69, 742,764,977
Biiyiime 18,4% 1B8,1% -25,5%
FYOK 6.7595. 218,644 4.993.069.053 5.952.903.972 4. 448,206,282
Operasyonel Kir Marji 9,7% 6,4% 6,4%
Efektif Vergi -1.391.043.729 -998.613.811 -1.190, 580,794 -B89.641.256
Vergi Sonras1 Net Operasyonel Kar/Zarar 5.404.174.916 3.994.455.242 4.762. 323177 3.558.565.026
+ Amartisman 756,833,231 B54.045.840 952.735.595 747,541,937
FAVOK 7.512.051.89 5.847.114.893 6.905.639.567 5.195.748.219
FAVEK Marji 10,8% 7,4% 7,4%
Yatinm Harcamalan/Amortisman 258% 218% 210%
+/- Cabhsma Sermayesindeki Degisim -21.417.391 -697.915.1M -163.012.660 -359.513.81
Yatinm Harcamalar -1.953.635.049 -2.084.272.479 -2.081.072.618 -1.571.248.218
Satislara oram -2,.8% -2,2% -2,3%
Giivence Bedelleri Deg. T45. 656,566 E18.006.215 895.829.181 £01.159.280
Imtiyaz dinemi sonu varhik tabam geri Gdemesi
_igivence bedelleri geri Gdemesi sonrasi) 0 0 2.117.266.882
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlan 4,974,447 .074 4,280.149,919 4,692 827,995 6.012.798.727
iskonto Faktérli 0,21 0,14 0,12
lskonto Edilmis Nakit Alomlan (31.03.2023) 1.029.138.774 742,907,621 &77.179.737 724,808,159
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INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI - TL 2035T 2036T 2037T 2038T 2039T
satis gelirleri (net) 82.364.463.024 59.512.865.342 27.401.651.238  31.999.800.077
Biylime 18,1% -27, 7% -5, 0% 16,8%
FYOK 3.428.004.727 4,510.352.503 958,610,493 1,049,497 &40
Operasyonel Kdr Mar ji 6, 6% 7,6% 3,5% 3,3%
Efektif Vergi -1.085. 600,945 -902.070.501 -191.722.099 -209,899.528
Vergi Sonras Net Operasyonel Kar/Zarar 4.342 403,782 3.608.282.003 766,888,394 B39.598.112
+ Amortisman £25.025.849 685,149,425 411.284.103 432.412.143
FAVOK 6.233.030.577 5.195.501.928 1.369,89%4,596 1.481.909,7E3
FAVOK Marji 7.6% B, 7% 5,0% 4,6%
Yatirnm Harcamalarn /Amartisman 199% 195% 418% 102%
+{- Cabhsma Sermayesindeki Degisim -251_.18B.044 -725.403.237 451.492.008 -267.576.700  2.109.969.416
Yatirm Harcamalari -1.641.495.295 -1.333.778.883 -1.718.679.134 -441.772.418
Satislara oram -2,0% -2,2% -6, 3% -1,.4%
Giivence Bedelleri Ded. 950.027.971 Q02.438.066 2BE.669.535 31B.634.945
Imtiyaz ddnemi sonu varlik tabam geri ddemesi
_(glivence bedelleri geri ddemesi sonrasi) 0 1.132.440.263 -6.295.969.749 0 -1.344.204.168
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Alkomlan 4. 727.150.351 5.719.934.110 -6.999_298.B59 1.416.449 473 -3.454.173.584
iskonto Faktéri 0,10 0,08 0,07 0,06 0,05
Iskonte Edilmis Nakit Alamlan (31.03.2023) 476.017.545 484.189.830 -491,607.244 B3.107.829 -169.302.013




5.1.2. INA Analizi Sonucu

jirket blinyesinde yer alan her bir dofal gaz da@itim girketinin lisans dénemleri boyunca nakit akis
yaratacagl, lisans dioneminin bitisinin ardindan ise lisanslanmn yenilenmeyecegi varsayilmistir. Bu
f!ﬁilde deder tespiti calismasinda temkinli bir durus sergilenmistir, Bu dogrultuda Sirket icin yapilan
MA modelinde Sirket icin sadece projeksiyvon donemi firma degeri tahmin edilmis, te yvandan devam
eden deger tahmini yapilmamistr, Buna gire INA calismasi sonucunda Enerya Enerji igin
12.259.202.511 TL Firma Degerine ulasiimaktadir. 58z konusu Firma Dederine Sirket'in 31.03.2023
sonu itibarryla 1.231.713.128 TL olan net nakit pozisyonu eklenerek 31.03.2023 itibaryla
13.490.915.639 TL Ozsermaye Degeri hesaplanmaktadir. Séz konusu Ozsermaye Degeri, 2023 wil
dzsermaye maliyeti ile dizeltilerek 30.05.2023 itibaryla 13.980.188.883 TL ?ﬂennaye Degeri®ne
ulasilmaktadir.

INA Analizi Sonucu TL
Projeksiyon Dinemi Firma Dederi (31.03,2023) 12.259.202.511
Met Borg (31.03.2023 itibariyla) 1.2911.713.128
On Odemeli Sayag Yikimliligi (31.03.2023 itibanyla) 0
Ozsermaye Degeri (31.03.2023 jtibarryla) o 13.490.915.639
Gzsermaye Degerl - (30.05.2023 itibariyla) 13.980.188.888

Kaynak: Vakif Yatinm
5.1.3. Garpan Analizi

Garpan Analizi yénteminde, jirket'in faaliyet gisterdigi sektérlerdek] benzer yurt igi ve yurt dis halka
agik girketlerin carpanlan ile Sirket'in ilgili verilerinin carpilmasi yoluyla defier tespiti yapilmaktadir,
Larpan Analizi yonteminde kullamilan bashca degerleme carpanlan asagida yver almaktadir,

* Firma Degeri/Net Satislar (FD/Satig): Islem giren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri
ve aym tarih itibaryla agiklanmis olan en son finansal tablolannda yer alan net borcun [Met
Borg = Kisa Vadeli Finansal Yikiimlilikler + Uzun Vadeli Finansal YikUmilillkler - Hazir
Degerler [Makit ve Makit Benzerleri + Finansal Yatinmlar]) toplanmasiyla hesaplanan Firma
Degeri'nin, ilgili tarih itibanyla son 12 aybk net satslanna béliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir,

» Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): lslem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri
ve aym tarih itibanyla agiklanmig olan en son finansal tablolannda yer alan net bercunun
toplanmasiyla hesaplanan Firma Degderi'nin, ilgili tarih itibanyla son 12 aylk Faiz,
Amortisman, Yergl Oncesi Kanna (FAVOK) béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

» Piyasa Degeri/Defter Dederi (PD/DD): Islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Degeri'nin, aym tarih itibaryla agiklanmis olan en son finansal tablolannda yer alan toplam
dzkaynaklarina bélinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

= Fiyat/Kazang (F/K): Islem giren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri'nin, aym tarih
itibaryla agiklanmig olan en son finansal tablolannda yer alan son 12 aybik ana ortakhk net
karna bolinmes! suretivle hesaplanmaktadir,

sirket'in operasyonlanim ve finansal yapisim gz dniinde bulundurarak, Carpan Analizi kapsaminda
“FD/Satiz®, "FD/FAVOK®, "PD/DD" ve “F/K" carpanlan incelenmistir. Sirket'in esas faaliyet
konusunun dogal gaz dagitim olmasi ve bu yaniiyle net satis gelirlerinin gerek operasyonel gerekse de
net karlibgimn ana yinlendiricisi olmasi nedeniyle Carpan Analizi kapsaminda sadece “FD/Satiz”
carpammn kullamlmasimn uygun olacag degerlendirilmesine karsin ihtiyathlik geregi Carpan Analizi
kapsaminda FD/Satis, FD/FAVOK, PD/DD ve F/K garpanlan belli oranlarda agrliklandirilarak
kullamimigtir. Carpan Analizi kapsaminda kullamlan yurt ici ve yurt disi sirketlege as

verilmektedir. s Al VATIEIM MES

HENEEAR, Eblula Ma
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Benzer Sirketler - Yurt igi

irket Adh irket Kodu  Ulke  Ozet is Tammi
Ahlatei Dogal Gaz Dagitim Enerji  IBSE:AHGAZ  Tirkiye Sirket'in esas faaliyet konusu dogal gaz
ve Yatirim A.5. toptan ve perakende dafitim ve satig

yvapmak igin kurulmus veya kurulacak olan

bagl ortakhklanmn sermaye ve yonetimine

katimaktir. Bunun yam swra Sirket, sahip

oldugu bagl ortakbklara operasyvonel ve

................................... damgmanlik hizmetleri vermektedir.

‘Akenerji Elektrik Uretim A5, IBSE:AMEMR  Tirkiye  Sirketin fiili faaliyet konusu elektrik enerjisi
uretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi,

kiralanmasi, elektrik enerjisi  Oretimi,

retilen  elektrik  enerjisinin  ve/veya

kapasitenin miisterilere satizindan

................................................. olusmaktadir.
akfen Yenilenebilir Enerji IBSE:AKFYE  Tirkive Akfen Yenilenebili,  yenilenebilir
kaynaklardan elektrik Uretmek amacryla

kurulmugtur.  Grup, Tirkive'nin - farkh

noktalannda kurulu hidroelektrik santralleri

(“HES™), rizgar enerji santralleri (“*RE3™) ve

giines enerji santralleri (“GES") ile elektrik

‘Aksa Enerfl Uretim A5, IBSE:AKSEN  Tirkiye  Sirket, 12 Mart 1997 tarihinde elektrik
enerjisi bretim tesisi kurulmasi, isletmeye

alinmasi, kiralanmas, elektrik enerjisi

dretimi, dretilenm  elektrik  enerjisinin

velveya  kapasitesinin  misterilere  satis

faalivetlerinde bulunmak Uzere

____________________________________________________ korubmesgtor,

Aksu Enerji ve Ticaret Anonim IBSE: AKSLE Turkiye  Sirket'in  ana faalivet konusu  Tirkive
Sirketi Elektrik Kurumu'na ait olup isletilmek lzere

kendine verilen elektrik Uretimi ve dagitim
e tesislerini igletmektir,
Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret [BSE:ALFAS Tiirkiye Erhet‘rn esas faaliyetleri; GES Panel
A5, retimi, Yenilensbilir enerji kaynaklarindan
veya digerlerinden elektrik enerjisi liretim
tesisi  kurulmasi,  isletmeye  alinmasi,
kiralanmasi, elektrik enerjisi  Gretimi,
dretilen  elektrik  enerjisinin - ve/veya
................................................................ kapasitenin misterilere satiimasidir.
,.b.ydem Yenilenebilir Enerji A.5. IBSE:AYDEM Tirkive  Sirket, verli ve yenilenebilir kaynaklardan
elektrik Gretmek amaciyla kurulmustur. Ik
hidroelektrik santralini [“HES") Bereket
Cay lzerinde kuran firma, Tlrkiye'nin
farkh noktalannda rilzgar (“RES™), giines
(“GE5"), jeotermal (“JES") ve cdp gan
kaynaklarnndan {"BIO™) yararlanarak

elektrik Uretmeye devam etmektedir.

Ayen Enerji A.5. IBSE:AYEM Tirkiyve  Sirketin filli faaliyet konusu elektrik Gretimi
e S e o] et ik

Baskent Dogalgaz Dagitim IBSE:BASGE Tirkiye Girket, EPDK tarafindan verilen 30 willik

Gayrimenkul Yatiriom Ortakligi A.5. dogal gaz dagibm lisans1 ile Ankara ili

simirlan igerisinde 31 Agustos 2007
tarihinden itibaren 30 yil sire ile dogal gaz
faalivetlerini sirdlrmek icin kurulmustur.
Sirket'in ana faalivet konusu, 4646 Sayili
Dogalgaz Pi asam Kanunu uyarnca cikarlan
mevzuata | m&lgm Al gaz dagbtimp -
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Biotrend Cevre ve Enerji
fatirimlari 4.5,

|BSE:BIOEN

 Tirkiye

faaliyetleri ile ilgili olarak dogal gaz satn
almak, satmak, sorumluluk alamndaki
abone we serbest tlketicllerin dag@itim
sebekesine girmesini saflayarak dodal gazin
bu tlketicilere satisi ve teslimi ile ilgili tim
hizmetleri gerceklestirmek; serbest
tuketicilere ve bu tuketicilerin sectikleri
tedarikgilere talepleri halinde dogal gaz
tagima hizmetlerini we wan hizmetleri

kaynaklanndan; fermantasyon, gazlastirma,
vakma teknolojilerini  kullanarak enerji
retimi yapilmas1 ve kabi atik depolama
alanlarimin isletimi, bu alanlarda mekanik
ayirma tesisi, ATY(atiktan tiretilmis yakit)
hazirlama tesisi, sizint suyu antma tesisi,
bivolojik islem (kompost,
bivometanizasyon) tesisi, LFG [Landfill Gas)
Enerji dretim santrallerimin  kurulum  ve
isletimi islerini gerceklestirmekle birlikte
bu alanlarda miihendislik, taahhiit wve

Consus Enerji lsletmeciligi ve
Hizmetleri A5,

IBSE: COMSE

:.renilenebil.ir enerji kaynaklanndan ve dogal
gazdan elektrik enerjisi dretmek amaciyla
her tlrld tesisi kurmak, isletmeve almak,
devralmak, kiralamak, kiraya wermek,
dzellestirme jhalelerine katilmak, mevcut
tesisleri devralmak ve devretmek Sirket'in

CW Enerji Mithendislik Ticaret ve
Sanayi Anonim Sirketi

cand Termik A.5.

Dogu Aras Enerji Yatirimlari A%

“Enérjisa Enarji AL T

IBSE:CWENE

IBSE:CAMTE

IBSE:ARASE

IBSE:EMJSA
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Turkiye

Tirkiye

Tirkiye

Sirket'in - ana faah:.ret konusu;  giines
panelleri, invertorler, altyap malzemeleri
ve gines enerjisi sistemleri ile ilgili
driinlerin iretimi,
montaji ve satip; yenilenebilir enerji ile
ilgili makine, techizat ve yedek parga gibi
her tiirlii arag ve geregleri i¢ ve ds pazarda
almak, satmak wve ithalat ve ihracatim
Sirket 1Jﬂel‘ll komiire dayall elektrik enerjisi
retim tesisi kurulmas, isletmeye alinmasi,
kiralanmasi, elektrik enerjisi  dretimi,
iretilen  elektrik  enerjisinin ve/veya
kapasitesinin misterilere satisi ile istigal
L R s
Sirket Erzurum, Agn, Ardahan, Bayburt,
Erzincan, Igdir ve Kars illerini kapsayan
bilgede bagh ortaklbiklan olan, Aras Elektrik
Dagiim A.5. (Aras EDAS) ile elektrik dagitim
faalivetlerini we Aras Elektrik Perakende
Sabiy A%, (Aras EPSAS) lle de elektrik
perakende satis faaliyetlering

__ yiriitmektedir.

sirket'in ana faaliyet konusu miisteri odakh
elektrik dafim ve perakende servis
hizmetleridir.

yemlenehll:r enerji
VAKIF \'

Akat &




Galata Wind Enerji A.5.

“Hun Yenilenebilir Enerji Oretim

AS.

Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim

A5,

Ticarat A5,

Maturel Yenilenebilir Enerji
Ticaret Anonim Sirketi

‘Maturelgaz Sanayi ve Ticaret A.5.

IBSE:GWIND

IBSE:HUNER

IBSE: MAGEM

IBSE:KARYE

Turkiye

Tiirkive

elde etmek igim, santral kurulmass,
isletmeyve  alinmasi, elektrik  enerjisi
iretimi, enerji Uretim tesislerinin kurulmas:
Ve taahhiidii  konulannda faaliyet
gistermektedir, Ozellikle endistrivel tipi
cabl gines enerji santrali kurulumlannda
uzmanlagmigor.
Sirket'in faalivet konusu; elektrik enerjisi
iretim tesisi kurulmasi, izletmeye alinmasi,

kiralanmasi, elektrik enerjisi  uretimi,
dretilen elektrik enerjisinin sabwdir, jirket,
bu amag ve konu kapsaminda; yenilenebilir
enerji  kaynaklarnindan elektrik  Gretimi
gerceklestirmekte ve bu elektrigl Tlrkiye
Sirket, yurt ici ve yurt diginda elektrik
iretim  tesisi  kurulmasi,  ingaatimn
vapilmas, isletmeye abnmasi, kiralanmas
ve ozellikle Gines Enerjisi olmak lzere
Yenilenebilir Enerji Kaynaklanndan enerji
elde etmek amaciyla kurulmugtur, f
Sirket®in fiili faalivet konusu glines enerjisi
santrallerinden elektrik enerjisi dretimi ve
uretilenn  elektrigin  dagitim  sirketlerine
Yenilenebilir Enerji Kaynaklan Destekleme
Mekanizmas kapsaminda satijidir. _
Sirket, basta Gines Enerjisi olmak lzere,

Yenilenebilir Enerji Kaynaklarindan elektnk
elde etmek igin, Santral kurulmas,
isletmeye  abnmas, elektrik  enerjisi
dretimi, enerji Uretim tesislerinin kurulmas
ve  taahhidd  konulannda faaliyet
gostermektedir.

IBSE:NATEN

IBSE:NTGAZ

Tiirkiye

Ticaret A.5.

IBSE:QDAS
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Sirket, enerji sektdrinde faalivet gosteren,
Yenilenebilir Enerji we dzellikle Rizgar
Enmerjisi we Gines Enerjileri  Gretimi,
miihendislik ve taahhit firmaswdir, Sirketin,
ana hizmet konulanndan biri olan Gines
Enerjisi Uygulamalan alaminda kilgik Sloekli
ev sistemlerinden bikvik Sloekli gines enerji
santrallerine kadar genis bir yelpazede
kendisi ve misterileri adina mihendislik
cozimleri ile anahtar teslimi gunes enerji
_santralleri kurmaktader.
Sirket, 2004 yilinda silastinlmig dogal gaz
(“CNG™) sektdriinde faalivet gdstermek
iizere kurulmustur. Sirketin ana faaliyet
konusu, tapimal dogal gaz sektoriinde CNG
icin dogal gazin satin alinmas, sikistinlmas
ve teslim edilmesi ile Swilastinlmes Dogal
Gaz  (["LHG") sektdrinde gazim  satin
alinmasi, tasinmasi ile teslim edilmesidir.

Sirket, dogal gaz kombine cevrimleri
vasitasiyla elektrik  dretim  faalivetinde
bulunmaktadir. Sirket, elektrik enerjisi
dretim  tesisleri  kurulmasi,  tesislerin
isletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik
enerjisi  dretilmesi, Iuretlien elek.tn'k

Wik
R




enerjisinin ve/veva olusturulan kapasitenin

Pamukova Yenilenebilir Elektrik IBSE: PAMEL Tiirkiye  Sirket 18 Arabk 2007 tarihinde her nevi
Uretim A.5, enerji tesisi inga etmek, isletmek ve ana
sozlesmesinde yamb olan difer igleri
yvapmak amacivla kurulmustur. Sirketin,
Adwaman il sivrlan icerisinde &,946 MW
kurulu glice ve Erzurum ili simn igerisinde
7,49 MW kurulu giice sahip Hidroelektrik
Santralleri bulunmakta olup, elektrik iretim
e e A A S e v v AT SV oo
smart Gines Enerjisi Teknolojileri  IBSE:SMRTG Tirkive  Sirketin ana faalivet konuwsu venilensbilir

Arastirma ve Gelistirme Uretim enerji  santrallerinin - kurulumu,  giines
Sanayl ve Ticaret A.5. panellerinin iretimi, cesitli Giines Enerjisi

Santrali sistem ekipmanlanmn sati; wve
pazarlama iglemleri, milhendislik ve iscilik
hizmetinin  verilmesi  gibi  hususlan

Zedur Enerji Elektrik retim A5,  IBSE:ZEDUR  Tirkiye 2012 yiinda Isparta Elektrik Uretim A.5.ni
satin alarak enerji sekttriine giris yapan
firma 2021 wilinda yenilenebilir enerji
alaminda yatinmlanm artirarak  toplam
kurulu gliciind 16,2 mWh'ye cikarmistir, 15
senelik  otel  isletmecili§i  faaliyeti
sonrasinda 2021 wil Mart ayinda Utopia
World Hoteli devrederek turizm otel
igletmeciligi faaliyetlerine ara veren firma
enerji ve insaat sektdrlerine agirhk vererek
cabgmalanm sirdirmektedir. Sirket"in ana

e faaliyet konusu elektrik tretimidir.

Zorlu Enerji Elektrik Uretim A5, IBSE:ZOREN  Tirkiye Sirket, bagh ortakbklan ve istirakleri
elektrik ve buhar Uretimi ve satis, elektrik
ticareti, elektrik da@itimi we perakende
satigl, dogal gaz tedarik, satis ve da@itim ve
glines paneli ticareti, satis1 ve kurulumu ile
elektrikli ara¢ kiralamasi, elektrikli sarj
istasyonu satisi wve kurulumu alanlannda
faalivet gostermektedir.

Kaynak: Capital I}, sirketlerin faaliyet ve finansal raporiart lie internet siteleri

irket Kodu FD/Satis (Son 12 ayhk) FD/FAVOK (Son 12 ayhk) PD/DD (Son 12 Ayhk)  F/K (Son 12 Ayhk
0, O

IBSE:AHGAZ 0,0% 0,0x
e G i

e i e g
IBSE:AKSEN 1,0x 7,0x

e P S

B . B T
S G

BSELAVEN g g
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IBSE:CWENE

IBSE:ENJSA
'IBSE:ESEM

IBSE:NATEM

BRENTEAE R

IBSE:PAMEL

e 18,3x
............. T Rl . e
............................................... e T T
........... . e
0,8x 6,9x
4,80 BOx
T T T R Y. e
................. e i
ok i
1,3x 5, 4%
E i
1,8x Aoba
............................................... Rl ~iiasi
3. s o g
T T
¢ R LT

IBSE:ZEDUR  450%
IBSE:ZOREN 1,3  &,3x
Yurt g 1,7x 11,9%
Ortalama

"30,05, 2023 itibanyia

Kaynak: Capital I

Benzer Sirketler - Yurt Disi

Ascopiave 5.p.A,

Ozet Is Tammi
talya merkezli sirket, Italya'da yaklasik
13.000 kmlik dagitim af ile dogal gaz
dagittmi ve satip gergeklestirmektedir,
Ayrica  sirketin elektrik  da@itim, s
yonetimi,  kojenerasyon  faaliyetler,
entegre sehir suyu yonetimi hizmetleri ve
yenilenebilir enerji sektdrunde faaliyetleri
bulunmaktadir.

a0

 XTRA:EOAN  Almanya

gaz dafitim ile boru hatti ve depolama
faaliyetlerinde  bulunmaktadir.  Sirket
konut, ticari, kamu ve sanayiden olusan
yaklasik 3 milyon misteriye dogal gaz
dagitim gerceklegtirmektedir.
E.ON grup Avrupa'min en bilyiik enerji aglan
ve enerji altvap operatdrlerinden biri olup,
50 mn tiiketiciye ¢izimler saglamaktadir.
Sirket enerji aglan ve tiketici gizimleri
olmak izere iki segmentte faaliyet
gostermektedir. Emerji aglan segmenti

enerji ve gaz dagitm aglanm isletmenin
bakim,

yam  5ra onanm ve benzeri




Electricite de Strashourg Sociéte ENXTPA:ELEC Fransa 5irket Fransa'da bireylere, isletmelere ve

Anonyme yerel atoritelere elektrik ve dogal gaz arz
.......................... - ... seglamaktadw.
Enagas, 5.A. BME:ENG ispanya lspanya merkezli sirket gaz altyapilan

gelistirme, operasyonu ve bakim  ile
ilgilenmektedir. Gaz iletimi, yeniden
gazlastirma ve gaz depolama faaliyetlerini
yuriiten  sirket  waklagk 12,000 km

Fluxys Belgium SA EMXTBR:FLUX Belgika Sirket Belgika'da dodal gaz ve LNG iletim ve
. Gepolama faaliyetleri ylrlitmektedir.
‘Indraprastha Gas Limited BSE:532514 Hindistan Sirket Hindistan'da dogal gaz dagitm

faaliveti  gerceklestirmektedir.  Ulasim
sektorine CHG hizmeti sunan sirket ev,
endiistrivel wve ticari sektdrlere borulu
... GoRal gazarzetmektedir.
talgas S.p.A. ~ BIT:G italya  Istirakleriyle birlikte Italyada dogal gaz
dagitim faaliyetinde bulunan sirket 74.397
kmlik dagitm agim isletmektedir. Sirket
ayrnca su dagiom  ve sans da

...................................................... S gerceklestirmektedir, s
Mational Grid ple LSE:HG. Ingiltere  Ingiltere wve ABD'de faalivetleri bulunan
sirket elektrik ve dogal gaz iletim ve
‘Morthwest Natural Holding ~ NYSE:NWN ABD  stiraki vasitasiyla sirket konut, ticari,
Company endistrivel ve ulasim sektord misterilerine
dogal gaz dafitim hizmeti sadlamaktadir.
Ayrnica  sirket  gaz  depolama, su,
diizenlenmemis yenilenebilir dogal gaz ve
diger wyatmm we faaliyetleri de
............................................... . yuritmektedir. .
OHE Gas, Inc. MYSE: DG5S ABD Istirakleriyle birlikte ABD'de dodal gaz
dagitm faaliyetinde bulunan sirket 2,2
milyon misteriye dogal gaz dagiom hizmeti
vermektedir.  Sirketin  hizmet  sundugu
misteriler konut, ticari we ulas:im

........................................................ sektoriinden olusmaktadir.

Macionais, 5GPS, 5.4, elektrik ve dogal gaz iletimi vapmaktadir,
nirket elektrik-gaz ve telekom olmak izere
RGC Resources, Inc.  NASDAQGM:RGCO  ABD  lstirakleri vasitasiyla enerji  hizmetleri
alaminda faaliyet gdsteren girket konut,
ticari ve endiistriyel miisterilere dogal gaz

Snam 5.p.A. ' BIT:5RG ltalya Sirket dogal gaz tasima, LNG yeniden
gaziastrma wve dogal gaz depolama
faalivetleri yiritmektedir, irket yaklasik
32700 ko'lik yiksek ve orta basingh boru

................................................ _ hattiyla dogal gaz taimaktadr.
hizmeti veren girketin 31.12.2021 itibaryla
konut, ticari, endistriyel ve diger
tilketicilerden olusan 2,16 milyon miisterisi
Sttt e bulunmaktader,

Spire Inc. MYSE:SR ABD Sirket istirakleriyle birlikte ABD'de dogal
gazin alimmi, perakende dagibimn ve satis

faaliyetinde ~ bulunmaktadir. Sirket
_____ misterileri Kdft, “ticatl,! satidyi [ve- dfge

Filih Blok Beo-18 20

= P RFLE
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son kullamcilardan olugmaktadir. Sirket
aynca dogal gaz pazarlama faaliyetinde de
ZThongyu Energy Holdings Limited SEHK:3633 Hong  Sirket Cin'de dogal gaz projeleri gelistirme,
Kong ingaasi wve igletmesi faaliyetlerinde
bulunmaktadir. Sirket, i) sehir gam boru
hatti yatinmi, isletimi ve yidnetimi, ii)
konut, endistrivel ve ticar kullamcilara
borulu gaz dagitwm, iii) CHG ve LNG arag
dolum  istasyonlanmn  isletmesi  gibi
) o alaniarda faaliyet gdstermektedi.
Kaynak: Capltal IQ, girketierin faaliyet ve finansal raporion ile internet sitelerd

FD/5atis FD/FAVOK PD/DD FIK
Sirket Kodu (Son 12 ayhk) {Son 12 ayhk) {Son 12 Ayhk) {Son 12 Ayhk)
BIT:ASC 57x 11,3x 0,6x 210
i e e e e e e ' e
e e L ey T | e
'ENXTPA:ELEC 0,2 TEbw 1,6x 11,8x
R TR ot L e i T
E e TT e— 5 ¥ S0 TR
T T FTL 77 St AR i e P
B v e % 10,2
LSE:NG. 3, 12,3 S T
et g s TR e
WEREE === S TR % EUR R
T T e T e S — ¥ e ¢
ASBAGEREREEE e i e T i
T T T Cis “i59k ¥ i1
NYSE:SWX 1,8x Bex .3 [T
NYSE:SR 30 e L. 140
g T T e TG LT e PRl o
e g e ¥ -t
Ortalama
*30.05. 2023 itibaniyla
Kaynak: Capital IQ
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5.1.4. Carpan Analizi Sonucu

Carpan Analizi ka&nmmd& yurt ici ve yurt digi benzer sirketlerin son 12 aylik verilere gire hesaplanan
FD/5atg, FD/FAVOK, PD/DD ve F/K carpanlan belli oranlarda afirliklandinlarak kullamlmigtir, Carpan
Analizi kapsaminda yurt diginda dodal gaz faaliyeti olan sirketler secilirken, yurt icinde Borsa'da islem
goren dogal gaz faaliyetiyle ufragsan sirket sayisimin az olmasi nedeniyle sektirel olarak Sirket’e yalkin
oldugu diistiniilen BIST Elektrik Endeksi'nde yer alan girketler dikkate abinmigtir. Ihtivatlilik i yurt
igi carpanlara %80 ile agirlik verilmistir. FD/5atis ve PD/DD carpanlannda 5x'in Ustll, FO/FAVOK ve
F/K garpanlannda 5x'in alt ve 20x"nin st hesaplamalara dahil edilmemistir.

Sonug olarak, Carpan Analizine gére Sirket igin afiriklandinlmig Ozsermaye Degeri 12.647.362.533 TL
olarak tespit edilmistir.

Ozsermaye Degeri (TL)

FD/Sats 29.326.909.413 10%
FO/ FAVOK 13.562.299.014 30%
FiK 6.734.772.756 300
PD/DD _ 12.085.166.870 30%
Agirhklandinimg Ozsermaye Degeri (TL) 12.647.362.533 100%

panina Gore Deferleme

Yurt disi 2,6x 20%
_Agirhklandnlmig FD/Satg 1,9% o
Net satig gelirleri (Son 12 Aylik) - TL 15.117.196.910
Firma Degeri - TL 28.095.196.285
Het borg (31.03.2023 itibaryla) - TL -1.231.713.128
tizsermaye Degeri - TL i 29,326,909,413
FD/FAVOK Carpanmina Gire Degerleme FO/FAVOK (Son 12 Ayhk)  Adirhik
Yurt igi 11,9 B0%
Yurt digi 11,5% 20%
_Agirhiklandirilmig FD/FAVOK 11,8x
FAVOK (Son 12 Aylik) - TL 1.041.978.657 gl
Firma Degeri - TL . 12.330.585.886
Met borg (31.03.2023 itibaryla) - TL _ -1.231.713.128
Ozsermaye Degeri - TL 13.562.299.014
F/K Carpanina Gire Degerleme F/K (Som 12 Aylik)  Adirhk
Yurt ici 11,25 B
Yurt chsi 14, 7x 0%
Agirhiklandinilmig F/K i 11,9x s
Net kr (Son 12 Aylik) - TL* 565.501.617
Bzsermaye Deferl - TL 6.734.772.756

*Ang ortakik paylare
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PD/DD Carpamina Gdre Degerleme PD/DD (S5on 12 Ayhik)  A@irhk

Yurt gl 1,9 80%
Yurt digi N 1,6x 20%
Afirhklandinimig PD/DD A s, 1,8x
Defter Degeri (31.03.2023 itibanyla) - TL* 6.619.132.460
‘Ozsermaye Deferi - TL 12.085.166.870
"Ang aviakinda alt dzkaynaklar

6.2. Degerleme Sonucu

Sirket icin degier tespiti calismasinda halka agik sirket yatinmailan tarafindan sikga kullamlan iNA ve
Carpan Analizi olmak lzere iki yGinteme gire deger tespiti yapilmis ve her iki yiinteme esit agirlik
verilmistir. Buna gdre afirliklandinilmig Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 13.313.775.711 TL olarak
hesaplanmaktadir. 56z konusu Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degerine %20 oramnda halka arz iskontosu
uygulanarak 10.651.020.569 TL seviyesinde Halka Arz |skontolu Ozsermaye Degerine ulasilmakta olup,
31.03.2023 sonu itibaryla 120,000,000 TL seviyesindeki ddenmis sermayeye gire Halka Arz Iskontolu
Birim Hisse Fiyati 88,76 TL olarak tespit edilmektedir.

Buna gére 1 TL nominal degerli pay bagina halka arz fiyatimin 88,76 TL olmasim makul buluyoruz.,

Enerya - Degerleme Ozeti Ozsermaye Dederi (TL) Afirhk
INA Yéntemi 13.980.188.888 50%
‘Carpan Analizi 12.647.362.533 S0%
Agirhklandinlmis Ozsermaye Dederi (TL) 13.313.775. 711
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 13.313.775.71
Odenmis Sermaye (TL) (31.03.2023 itibaryla) 120.000.000
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Degierli Pay Basina Fiyat (TL) 110,95
Halka Arz Iskonto Orani 20,0%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 10.651.020.569
Halka Arz Fiyati (TL) [ 88,76

Kaynak: Vakif Yatinm
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7. Ekler
7.1 EK - 1 - Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKAHLIGI'HA
Eskisehir Yolu 8. Km Mo:156
06530 Ankara
30.05.2023

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

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

“Gayrimenkul hsindaki Varliklanin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bash@gimn F maddesinin 9. maddesi” cercevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun karannda belirtilen niteliklere
sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydudumuzu, lzahname'nin bir parcas
olan 30.05.2023 taribli Enerya Enerji A.5. Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan
bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde, gercede uygun oldugunu ve bu
bilgilerin anlamm degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her turld
dzenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilanmizia,
Valaf Yatinm Menkul Degerler A.S. -

Bans INAL Mehtap ILBI
Genel Miidiir Direktor
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7.2 EK - 2 - Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU BA$HAHLIGI'H#
Eskisehir Yolu 8. Km Mo:156
06530 Ankara

30.05.2023

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

Sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen 30.05.2023 tarihli
degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 2019/19 sayil
haftalik biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karan
uyarinca gayrimenkul disi varbiklanin degerlemesinde uyulacak genel esaslarda
belirtilen;

» Genis Yetkili Araci Kurum olarak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3
Lisansi” veya “Tirev Araclar Lisansi"na sahip, tam zamanh olarak istihdam
edilen calisana,

= Ayn bir “Kurumsal Finansman Balimii"ne,

» Degerleme calismalan sirasinda kullamlmasi gereken prosedirlerin bulundugu
kurulus genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabh veya benzeri
belirlenmis prosediirlere,

» Misteri kabulil, calismamn yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
sireclerinde kullamlacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

+ Degerleme calismalarimin teknik altyapisim olusturan yeterli bilgi bankasi, ic
genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

» Degerleme calismalannda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edildigini ve bu
bilgilerin elde edilmesi igin ilgili arastirma altyapisina,

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolaylh olarak sermaye ve yénetim
iliskimizin bulunmadigim ve raporun SPK'min yayimlamis oldudu (I11-62.1) sayil
“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar Hakkinda Teblig” ve Uluslararasi
Degerleme Standartlan kapsaminda yiritildUglnd ve tim  yénleriyle ilgili
standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
Vakif Yatinm Menkul Deﬁerle_ﬂhﬁfr.: -

Banig INAL Mehtap ILBI
Genel Miidlr Direktor
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Mehtap ILBI
5PL Dizey 3 Lisansi Yeterlilik Linki:

https:/ /Ists.spl.com.tr/EmployeeUser / LicenceDetailfemployesLicenceGuid=3097 1CCC-7208-4093-
BB45-70EEFSAA5231

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL. Turkiye'de sermaye piyasalannn kiresel bir marka olma yolunda ibtivac duydugu nitelikli isgociinin
yetigtivilmesing ve sirekli gelisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve agitem kunolusudur.

KURULUS DUZEMLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LiSANS DURUMU

DSPL 19.06.2015 209086

MEHTAP iLBi, Sermaye Piyasas Faaliyetleri Diizey 3 Lisans: sahibidir,
Horeel Hiskkimaka

Bu rozete sahip olan kisi, Sermaye Piyasalan Dozey 3 Lisans tirune ait 12 sinaw konwsundan basanb olarak ve 4
yillik yuksekafretim diszeyinds bir universiteden mazun olma sartm safilayarak sevmaye piyasass kuromlannda ve
halka acik ortakbiklarda ilgili faalivet alam itibanyla calizabilmesine iliskin 5PL tarafindan verilen mesleki yeterlilif,
bilgi we becesilerini gostenir belge olan Sermaye Piyasasa Faaliyetlen] Diizey 3 Lisans almaya hak karanmigtir,

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak igin Tk

Ti.l'E'l' Arm;luar Lisans1 Yeterlilik Linki:
rfEmployeellse

ﬂ_i.ﬂﬁiﬁll?ﬂﬁlf.&
SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICiL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalannin kiresal bir marka olma yolunda ihtiyag duydugu nitelikli isguciinun
yetistirilmasine ve sirekli gelisimine kathk saglayan lisanslama, sicil ve egitim kurulusudur.

KURULUS pDUZEMLENDIGI TARIH BELGE MUMARASI LISANS DURUMU

D SPL 19.06.2015 305418

MEHTAP ILBI, Tiirev Araclar Lisansi sahibidir,
Rovet Hakkoda:

Bu rozete sahip olan kisi, Tirey Araclar Lisans tirune ait 8 sinav konusundan basanb olarak ve 4 yillik
yiiksehajretim duzeyinde bir iniversiteden mezun olma sartin saglayarak sermaye piyasas kurumlannda ve halka
a1k artakliklarda iij-j'IlI laalryel alam |I_i|:h,|r|5||..-| q.1l|‘_..'|l:|||r|1|f",ir'|u ili-;.l-l:ir'l 2P taralindan verdlen meslek yqtl_‘-rllli_&:, f_ulgi
ve hecerilerini ghsterir belpe olan Turey Araglar Lisansam almaya hak kazanmigtir,

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almalk Igin Tiklayioe
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Esra SARI
SPL Dilzey 3 Lisansi Yeterlilik Linki:
https:/ /ists.spl.com, tr/EmployeeUser /LicenceDetail?emploveel icenceGuid=4E067630-B165-4A75-

911F-DAEEBSDC1548

FURLLLS UIFLEMLERDRS] TAHRIH MELGE HUMARLSI LISAHS DU

2L s s Lowirians

ESRL SARI, Sermaps Prasss Faalptin Cugey JUmargs sabitadir
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Tirev Araglar Lisans: Yeterlilik Linki:
https: / /1sts. spl.com. tr/EmployeeUser / LicenceDetailtemployeeLicenceGuid=22B49F FO-4E2A-4DF5-

B099-842788844D43

SERMAYE FIYASAS] LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KLIR
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Mehmet Doga Dogmus
SPL Diizey 3 Lisansi Yeterlilik Linki:
https;/ /Ists.spl.com. tr/ EmployeeUser / DigitalBadge/ 17FB045A-COEB-4002-9DEQ-FGEOF18948F5

dURLLUS OUEZEHLENDIG] TARIH HELLE RUMAHAS LIZARNY DU L

PSPl - : ok uisans

WEHMET B0 DOGMUE . Seoravpe Prgasasi Fashyetier Mupey § Lisarw wshitads

Livsan Hukbisds Saha Fara Bdgi Almak igin
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