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17 Agustos 2022

Sayin Ydnetim Kurulu Uyeleri,

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

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

Bu rapor sadece AHLATCI ydnetimi i¢in hazirlanmigtir. Aksi belirtiimedigi slirece PwC, raporun
iiglincd sahis ve kurumlar tarafindan kullanimindan dogabilecek higbir sorumlulugu kabul
etmemektedir. Bunun yan: sira Raporumuz yazil iznimiz olmadan Sirket Yonetimi, Sermaye
Piyasasi Kurulu ve Sirket'in bagimsiz denetgileri diginda kalan tgiincli sahislara dagitilamaz
velveya bagka amaglaria kullanilamaz. Bu konuda PwC onay verse dahi, Rapor'un muhatabi
AHLATCI yanetimi olarak kalacaktir.
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Rapora iligkin Genel Bilgiler (1/3)

Projenin
Kapsami

Fiyat ve Deger

Kavrami

o\EmSmEm birlikte mm@g <m8m<§\mw m\:zqm c: Qm@m\ mS:@ E:SS m::m» Qm:m E@:zQS.

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

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

_vaoE: okunmasi ve <oE3_m:3mm_ m_qmm_:am “fiyat” ve .dmomw. _Amﬁma_m::_: c:c_::am: m<:_3mm_ cc<cx 6nem ”mm_Bm_Ama_q
Fiyat bir alicinin herhangi bir mal veya hizmet igin saticlya 6demeye hazir oldugu tutardir. Bu fiyatin, degerleme galismasi sonucu
tahmin edilen degere esit olmasi beklenmemelidir.

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

mON\mmsm\m: nin Qmmm: 3&%3% cz‘ veri mmm\m\:mm\ umim:im\i;

Bilgi
Kaynaklar

Abhlatci Dogal Gaz _uma_::v\ _um nerji ve Yatirim

PwC

Bu rapor, m__.wmﬁ <o:m=3_:_= mmc_ma_u_ c__m__oq a_xxmﬁo m__smqu 3mN=_m:3_m5 mmo_m:m: c__m__mq mo;m-momé <_=m: mﬂmm_:am
badimsiz denetimden gegmis mali tablolar, 2019-2021 yillari arasinda Vergi Usul Kanunu’na (VUK) gére hazirlanmig mali
tablolar, 2022 yili ilk 3 aylik donemine ait Vergi Usul Kanunu’'na (VUK) gére hazirlanmis aylik mali tablolar, birinci ve ikinci dénem
tarife tablolari, temel operasyonel gostergelerin yani sira her bir dagitim bolgesi igin lisans dénemlerinin sonuna kadar olan yillara
iliskin varsayim ve projeksiyonlari da igermektedir. Saglanan bu bilgiler tarafimizca sorgulanarak ¢aligmamizda yer almistir.

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

r alan mali wm%_o_mﬂ konusunda :m}mq%N__J_m mNm_cm bildiriimemektedir. 17 Agustos 2022
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Rapora Iliskin Genel Bilgiler (2/3)

Raporun
Kullanimi

Fonksiyonel Para
Birimi
Degeriemede
Kullanilan
Yontemler

edilmektedir.

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

Sistem kullanim bedelinin (“SKB"), baslica gider kalemlerinin ve yatirm harcamalarinin TL bazl hesaplanmasi sebebiyle
degerleme galigmasinda fonksiyonel para birimi olarak TL dikkate alinmigtir.

Degerleme galismasinda Gelir Yaklagimi yontemi dikkate alinmistir.

Gelir Yaklagimi: indirgenmig Nakit Akimlan (“INA”)

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

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

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

PwC
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Rapora Iligkin Genel Bilgiler (3/3)

Bagimsizlik

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

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

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

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

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

is Plani ve
Gegmis
Finansallar

Tarife Donemleri
Varsayimlari
(2022 - 2038)

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

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

- Enerya Aksaray Gaz Dagitim A.$. (Aksaray)

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

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

- Enerya Konya Gaz Dagitim A.$ (Konya)

» Enerya Kapadokya Gaz Dagitim A.$ (Kapadokya)
» Enerya Karaman Gaz Dagditim A.S (Karaman)

» Enerya Denizli Gaz Dagitim A.$ (Denizli)

« Enerya Eregli Gaz Dagitim A.S (Eregli)

+ Enerya Antalya Gaz _umm:_B > S (Antalya)

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

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

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

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

qm:qm cozoa_o: gomm._wmﬁm: Sirket S.E::am: paylagilan gaz kullanici adetleri ongoriilerine gére abone sayilari tahmin edilmektedir. Abone

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

imtiyaz Siresi Dogal Gaz Dagitim Sirketlerinde sabit kiymetler, mevcut diizenlemelere gore dagitim sirketlerine aittir. Mevcut ydnetmelik
Sonunda Tahmini uyarinca, imtiyaz stresinin bitiminde sabit kiymetler bagka bir sirket tarafindan ekonomik degerleri lizerinden satin alinabilir.
DVT Degeri Bununla birlikte, imtiyaz siiresinin bitimi itibariyla mevcut sabit kiymetlerin ekonomik degerlerini hesaplamak i¢in uygun

yonteme ydnelik belirsizlikler bulunmaktadir. Bu nedenle, sabit kiymetlerin ekonomik degderlerinin belirlenmesinde imtiyaz
dénemi sonunda amortize olmamis tutar dikkate alinmigtir. Belirlenen varlik taban degeri imtiyaz stresinin bitiminde elden
cikarilarak, lisans déneminin sonunda nakit girisi olarak degerlendiriimektedir.
Yatirim Dogal Gaz Dagitim Sirketleri'nin imtiyaz siiresince dogal gaz dagitim hatlarinin genigletilmesi ve boru hatlarinin kurulumuna
Harcamasi iliskin olarak énemli miktarda sermaye harcamasi yapacaklar dngorilmektedir. EPDK tarafindan yapilan diizenlemeye gore,
Dogal Gaz Dagitim Sirketleri'nin mevcut duran varliklarini 22 yil siire ile amortismana tabi tutacagi ongérilmektedir. Dagitim
hattinin genisletilmesi ve boru hatlarinin kurulumunda ilgili mercilerden gerekli onaylarin alinmasi veya baska sebeplerden
kaynaklanan herhangi bir gecikme yatirim harcamalarinin gecikmesine, éngériilen maliyetlerinin artmasina sebep olabilir.
Dogal Gaz Calisma kapsaminda, 2022 yili birim dogalgaz alim maliyeti, BOTAS tarafindan acgiklanan 7 aylik tarife tutarlari ve geri kalan
Maliyeti 5 aylik tarife tahminlerinin agirhkh ortalamasi dikkate alinarak hesaplanmigtir. 2023 — 2027 yillari arasinda tahmin edilen
dogal gaz alim maliyetleri IMF’nin Avrupa Bolgesi igin dolar bazli fiyat degigim tahminlerinin, 2022 dolar bazl birim dogal gaz
alim maliyetine uygulanmasi ve her yilin ortalama kur tahmini ile garpilmasi sonucunda tahmin edilmistir. 2027 sonrasi icin ise
Diinya Bankasr'nin uzun vadeli dogal gaz fiyati tahmini ve USD/TL kur tahminleri dikkate alinmistir.

Net isletme Degerleme caligmasi kapsaminda, 2019-2021 yillari arasinda gerceklesen bakiyeler incelenerek ortalama glin sayilar

Sermayesi (NIS)  hesaplanmis ve Dogal Gaz Dagitim Sirketleri’ne ait net isletme sermayesi bakiyeleri tahmin edilmistir. Net isletme sermayesi
bakiyeleri hesaplanirken, diger dénen varliklar igerisindeki devreden KDV ve pesin 6denen vergiler, ve diger cari
yiiktimlillitkler igerisindeki gider tahakkuklari ve dénem kari vergi karsiliklar dikkate alinmamistir.

2022 yili Finansal Caligma kapsaminda, Dogal Gaz Dagitim Sirketleri'nin degerlerini gelecek beklentilerini ve tarife etkilerini daha dogru

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

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

Miinferit Hat
Gelirleri

E@Sm:mu:ﬂmx&q:

Diger Gelirler
(Baglanti, Re-
Aktivasyon, Proje
Onay)

Giivence Bedeli
Deger Artiglar

_,\_cim:\a :mﬁ mm__:m: chﬁa_.__m_. __m <m_o__m= mou_mm_ﬂm_mam mz_mm__m: _Amq____x o_.m:_m: cNm_._:Qm: cm_ _m:3m§ma= m_quﬂ 3::_63 :mﬁ

yatinmlari ile ilgili gelirlerin, yatinm maliyetlerine ortalama %50’ oraninda bir karlilik uygulanarak elde edildigini belirtmigtir. Ancak
miisteriler ile yapilan miinferit hat s6zlesmelerinde, yatirimin igerigine ve misteri ile yapilan anlasmaya istinaden farkli oranlar

Dogal Gaz Dagitim Sirketleri'nin cmm_m_._: um_:_o: m_u_u_A ”m_jm::amz um__q_ozm: mco:m cm@_m_.;_ cmam__ CNQ_:Qm: :mmmn_m:.sm_ama__,
Tarife hesabinda tespit edilen gelir gereksinimlerinden dislilen proje onay ve re-aktivasyon gelirleri de EPDK'nin belirledigi ust
bedel tutarlari tizerinden tahmin edilmektedir. Dogal Gaz Dagitim Sirketleri'nin lisans stireleri boyunca elde edecegi baglanti, proje
onay ve re-aktivasyon gelirleri, her S:: :QR ::m::m c: o:oma _\:S S\ sonu ﬂh m:mm,&\o: o\mz\m: E@Sm:mwmx 3mmmb\m33\m3

Is plani dénemi boyunca dogalgaz m_uo:m mm<_m_=am_c artisa vm_,m_m_ reel o_mqu artmasi cox_m:m: glvence bedelleri, ayni NmBm:am
her dénem igin TL enflasyon oraninda giincellenerek dikkate alinmaktadir. Glivence bedeli yiikiimliiliiklerinin enflasyona
endekslenerek artiriimasi nedeniyle olusan gayri-nakdi giderler Dogalgaz Dagitim Sirketleri icin kurgulanmis ig planlari icerisinde
FAVOK icerisinde gdsteriimemektedir. S6z konusu artis gayri-nakdi olmasi géz éniinde bulundurularak, isletme sermayesi
degisim tahminlerine de dahil edilmemisgtir. Ancak, séz konusu yeniden degerleme giderlerinin FVOK tizerinden hesaplanan

x:ES\m\ <m6§ :Nm::o.ms 9.59 \EES\m\ ,665 3mmm§m3mm3qm ayrica Q;Qa:_m alinmustir.

Degerleme
Yontemi ve Deger

icerigi

Ahlatci Uoum_ Gaz Umu_m_:_ Enerji ve Yatinm A_S.

PwC

_3=<mN m.ON_mmam_o: Qmumq_mam om__ms,_m_m::am sadece Gelir Yaklagimr'ndan faydalaniimigtir. Bu <o:$3m @03 Doom_ OmN
Dagitim Sirketleri'nin faaliyet dénemleri boyunca elde edecekleri dngorilen nakit akimlari tahmin edilmis ve uygun bir iskonto
orani ile dederleme tarihine indirgenmistir. Tarife metodolojisi ile getirisi sistem kullanim bedeli (izerinden elde edilemeyecek DVT
tutarinin faaliyet ddnemi sonunda nakde gevrilecegi esas alinmaktadir. Ayrica faaliyet ddnemi boyunca yeni aboneler tizerinden
hesaplanan glivence bedellerinin de imtiyaz ddnemi sonunda nakit ¢ikisina var olacagi dikkate alinmaktadir.

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

Degerleme ¢aligmasinda Piyasa Yaklagimi dikkate alinmamisgtir. imtiyaz Sézlesmeleri'nin kendilerine 6zgl dinamikleri (yatirim
miktari, baslangi¢c DVT, kalan imtiyaz siiresi, vb.) diger dagitim bélgeleri ile karsilastirilabilir olmalarinin 6niine gegmektedir.
Imtiyaz Sézlesmeleri igin sunulan degerleme sonuglari, AHLATCI’'nin Dogal Gaz Dagitim Sirketleri'ndeki sahiplik oranlarindan
_umm_:_m_N o_mﬂm_A nx:oo varlik degeri mm<_<mm_:am mc:c_Bm_Ama:

17 Adustos 2022
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Degerleme galismasi sonucunda AHLATCI'nin sahip oldugu imtiyaz
Sozlesmeleri'nin toplam degerinin 4,1 milyar TL ile 4,8 milyar TL
araliginda oldugu tahmin edilmistir.

Degerleme Sonuclar

imtiyaz Sézlegmeleri Deger Tahminleri (m TL) imtiyaz Reel Yatinnmlar / DVT pRe e
Degeri/ DVT _ 10,0x

Bolge Yiiksek Baz Diisiik (Xy : 9,0x
Kapadokya 281 254 228 3.6x

Aydin 744 695 647 3.1x '

Karaman 179 166 154 3.0x m 6.2x

Antalya 1,106 1,036 967 2.9x e 5,3x
‘Denizli._.__ . 693... o=t 646, ... 8599 . 29x...._ o 4.0x 4.5x

Eregli 123 115 107 2.7x

Aksaray 252 232 213 2.6x 2,7x 2,7x

Erzincan 328 302 277 2.4x

Konya 1,080 995 911 2.3x

Toplam 4,784 4,443 4,103 2.8x

_)rmm_.m< _mﬂsom: _ Konya Eregli M_Am_.mau: Denizli ..O:m_m_.:w Aydin }:ﬁ._mw._ﬂmvmn._mwﬁ._

Degerlemenin Amaci & Yontemler

Degerleme galismasinin amaci 31 Mart 2022 tarihi itibariyla AHLAT
Sozlesmeleri'nin degerlerinin tahmin edilmesidir. Caligma

CI'nin sahibi oldugu Dogal Gaz Dagitim Sirketleri'nin faaliyetlerinden kullandiklari Imtiyaz
kapsaminda Gelir Yaklagimi ana degerleme ydntemi olarak kullaniimistir. INA galismasi kapsaminda

Dogal Gaz Dagitim Sirketleri'nin 2022 yili itibariyla yeni tarife donemine gececedi varsayimi ile gelecekte yaratiimas| beklenen nakit akimlan dikkate alinmistir.

Degerleme galismasi sonuglarinin yorumlanmasinda asagidaki bulgularin da dikkate alinmasi gerekmektedir:

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

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

bes bolgedir.

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

» En yiiksek DVT tutarina sahip olan, DVT'sine oranla ortalama alti yatinm biitgeleyen ve abone sayisinda sinirli gelisim beklenen Konya, imtiyaz Sézlesmesi
Degeri/DVT carpani olarak en diisiik seviyede kalmig bolgedir.

(*) Dogal Gaz Dagitim Sirketleri’nin dizeltme sonrasi 2022 yil baglangig diizenlenmis varlik tabanlari (DVT) ve baz deger tahminleri dikkate alinarak hesaplanmigtir.

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

ithalat & Uretim Depolama Toptan Satis iletim

+Di BOTA! Ozel Sektsr 1 WBOTAS #Bosphorus Gaz s BOTA: u|GDAS Aksa
g 'Diger $EOTAS iwDogal Enefii  wAKfe|Gaz 9 sSaghent __snen BOTAS pazar
uDiger

pay! yuksek

"- Diger

= 6 girig noktasi « 4,14 milyar m? fiili + Dogal gaz toptan + En yiiksek giinliik ' * 72 dogal gaz dagitim sirketi
. 3LNG tesisi cekis 276,65 Tiim dogal gaz dagitim bdlgeleri
kapasitesi oyuncular: BOTAS, milyon Sm? ozellestirilmigtir.

» 594 ilge ve 49 beldeye dogal gaz
saglanmaktadir.

« 58,7milyar Sm3
dogal gaz ithalat

Bosphorus Gaz,

- i “
0,96 milyon m3LNG Dogal Enenji ve

depolama kapasitesi

* %100 BOTAS

I
|}
]
1
[}
]
|
]
]
I
]
_w
]
yeralti depolama ' satiginda énemli

]
1
|
| iletim faaliyetlerine
]

I

]

]

]

I

L]

]

I

L]

hacmi , Akfel Gaz sahip * 15.702 km mm___m coE hatti
- 0,4 milyar Sm? + %92 BOTAS pazar | 40 lisans sahibi « 108.617 km polietilen boru hatti
Uretim miktar payl sirket Gaz dagitimi ve perakende faaliyetlerinin
+ Etki Aliaga FSRU ve | 13 LNG lisans birbirinden ayrilmamasi nedeniyle dagitim
Egegaz Aliaga LNG irket sirketleri regtile miisteriler igin tek
Terminali gelismesi ile sirke perakende hizmet saylayicilaridir.
Ozel sektdr payinda
artis “
Kaynak: EPDK
Abhlatci Dogal Gaz Dagitim Eneriji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
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Tarihsel Gelisim

Dogal Gaz

Piyasasi
Kanunu

EPDK'nin ilk devir ihalesi
Kurulusu sozlesmesi
(4 bem)

lletim

Ik 6zellestirme: = ....
§ Sebekesine Ozel Sektoran

GET L] lletim Sistemine
Dagitim A.S. Erisimi

Kaynak: EPDK

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

Ozel sektor ilk LNG kargo

ithalati'nin

gergeklesmesi

Dogal Gaz
Dagitim
Sirketleri igin
EE

Yonetm

Gizli ve Ozel
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Dogal gaz piyasasinda 6zellestirme 2002 yilinda baslamig olup en
bilyiik il Istanbul'un yonetimi 6zellestiriimemistir. Tirkiye'de bulunan
72 dogal gaz dagitim sirketinin tamam 6ze

Ozel sektdrden
ilk ylizen
depolama ve
gazlastirma
Gnitesi (FSRU)
yatirimi

Dogalgaz
Piyasasi
Kanunu'nda
Degisiklik
(Dagitim
Bolgelerinin
Lisanstanmasi]

BOTAS Tuz
Golu depolama
tesisini

gegmesi

Sakarya
SELESI
Tuna-1
Bolgesinde
toplam 405
milyar Sm3
dogal gaz
rezervi
bufunmasi

Organize
Toptan Dogal
Gaz Satis
Piyasasi

llestiriimistir.

BOTAS'In
surdirmekte
aldugu dogal

gaz iletim,
depolamave

gazlastirma gibi

faaliyetler icin 3
ayn sirketin
kuruimasi

piyasasi 1 Ekim

2021 tarihinde
plyasaya
agiimasi

2022 ilk 6 aylik §
donemde
konutlarda;
elektrik tretiminde
ve sanayide
kullanilan dogal
gaz satig
fiyatlarmnin
sirasiyla %119,
%110 ve %148
artmasi
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Mevcut s6zlesmeler ile garanti altina alinan hacim ile piyasaya gekilip

H._nw.—.m._m..ﬁ Ve GH.G.—”MB kullanima sunulan hacim egit olmamakla birlikte, bu durum arz-talep

dengesi agisindan oldukga 6nemlidir. Ortaya gikabilecek bir talep
fazlaligi durumunda gaz tedarigi saglanabilecek potansiyel kaynaklarin

bulunmasi 6zellikle arz giivenligi bakimindan 6nem tagimaktadir.

Orta ve Uzun Dénem Dogal Gaz Kontratlari _ Tiirkiye Dogal Gaz ithalatinin Dagihmi (Milyar Sm?)
N -, - - - Kontrat Miktari i
Ithalatgi Ulke Hat/ Giris Noktas:  Tur Baglangig  Bitis Tarihi (bemiyil)
BOTAS Rusya Tark Akim BoruHatt 1998  Aralik 2021 40 48,4 46,4 55,2 50,3 45,2 48,1 58,7
Avrasya Gaz Rusya Tiirk Akim Boru Hatti 2009 Aralik 2021 05 i E E o
Bosphorus Gaz  Rusya Tiirk Akim BoruHatti 2009 Aralik 2021 038 ° ° 18% 22% 28% 31% 24%
Enerco Enerji Rusya Tiirk Akim Boru Hatt 2009 Aralik 2021 2,5 i |
Shell Enerit Rusya Turk Akim Boru Hatty 2009 Aralik 2021 03
BOTAS Nijerya M Ereglisi LNG 2019 Ekim 2021 13
BOTAS Cezayir M Ereglisi LNG 1994 Ekim 2024 44
BOTAS Rusya Mavi Akim /Durusu  Boru Hatti 2003 Aralik 2025 16,0
BOTAS Iran Glrbulak Boru Hath 2001 Temmuz 2026 9,6
BOTAS Azerbaycan TANAP Boru Hatt 2018 Temmuz2033 6,0
Akfel Gaz Rusya Tiirk Akim Boru Hatti 2012 2043 23 i
Bati Hatti Rusya Tirk Akim Boru Hatti 2013 2043 1,0 : ; - : . = .
Bosphorus Gaz  Rusya Tiirk Akim Boru Hatti 2013 2043 1,8 i 2015 20 2017 2
Kibar Enerji Rusya Tiirk Akim Boru Hatti 2013 2043 1,0 16 0 018 2019 2020 2021
BOTAS (Spot) Azerbaycan  Tiirkgozi Boru Hath 2022 Aralik 2024 6,0 i -
9,3 bcm: Faal Degil 48 beny: Faal! 10cak 2022 tibariyle faal kontratlar gésterimekledir. - Boru Hatti LNG/Spot
Tiirkiye’deki Dogal Gaz Ithalat Bolgeleri (2021, Milyar Sm?3) Dogal Gaz ithalatinin Ulkelere Gore Dagilimi (%)

2011 2021

ithalat

Miktari Turkiye'nin cografi konumu itibariyle

Avrupa ve Ortadogu arasindaki

Girig Noktasi

) Durusu 16,37 %28 F nhaat ! San )
2 Kiyikdy 9,97 %17 enerji hatti c.Nm:.:am bir gegis Ulkesi = Rusya
& Girbulak 9,64 %16 olma potansiyeli bulunmaktadir. % ran
) Marmara Ereglisi 6,70 %10
& Seyitgazi 5,32 %11 u Azerbaycan
() Egegaz LNG 4,91 %10 # Cezayir
7 Tiirkgézii 4,18 %9 u Diger
) Etki FSRU 3,01 %6
) Dértyol FSRU 1,31 %3
Kaynak: EPDK, BOTAS, Gazbir
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
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Dogal Gaz Tiiketimi

Tiirkiye Dogal Gaz Tiiketiminin Sektoriere gére Dagihmi (Milyar Smd)

59,9
53,9
48,0 46,4 B 49,2
= 13
13
21
iy 4
12 14
2015 2016 2017 2018 2019 2020 021

nMesken mElekrik Uretimi = Sanayi = Diger

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

59,9

Kaynak: EPDK

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

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

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

Bolgell Ov.Mﬂmmnmq UMN_W_MM”_:

Istanbul IGDAS 6.999 | %253
Ankara e = 3.012 L %109
i oo [l 120 s
Bursa % SOCAR Socar, Calik | 1.049 ".l...mmw...m..i.
Kocaeli ~ (E)ZORLU  Zorlu Eneri 906 | %33 |
Trakya /P PALMET Palmet 842 "_..up.aw_..mms.m._._..u._
Cukurova E Aksa 786 m_x..m.m..{
gileck  ETTEIN Aksa [ 718 | %26 |
e 2 cnerya Enerya | 659 | %24
Kocaeli  /ZpaLmer et 647 L %23
000 %61
GRS - T

17 Agustos 2022
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Nihai tarife yapisi ve sistem kullanim bedeli, tahmini gelir gereksinimi ve

U OWNH QNN “—UNWH._U.E tiiketim seviyesine gore belirlenmektedir.
Tarife Belirleme Siireci

] S, . === By Tiiketim Seviyeleri ve Sistem Kullanim Bedeli
Sabit Tarife |. Tarife II. Tarife \ Il Tarife A
onemi ~ /  Donemi Dénemi 4 Dénemi EPDK tarafindan belirlenen ve ~ SKB 1 0-100k m?
: tim dogal gaz dagitim sirketleri  gxg 2 100,001-1m m3
icin gecerli olan 5 farkl tiiketim
sinifi bulunmaktadir. Sistem SKB3  1,000,001-10m m?
kullanim bedelleri de yanda SKB4  10,000,001-100m m?

gosterilen bu tiiketim siniflarina

3
gdre belirlenmektedir. SRERN >100mm

Tarife Belirlenme Siireci

_]ﬁ|___ Tarife 6nerilerinin hazirlanmasina esas olan belgenin Yazigmalar, veri paylasimi ve gerekli olmasi durumunda =
L~ EPDK'dan talep ediimesi ek bilgi talebi LS

2 . o oy —
ﬂ._r. Sirketin tarife 6nerilerinin ve tarife tablolarinin EPDK'ya EPDK ile yapilan gériismeler neticesinde ¢aligmalarin =
/=7 sunulmasi dagitim sirketi tarafindan tamamlanip sunulmasi
_rﬁm_ru Tarife dnerileri ve finansal tablolarin EPDK tarafindan Her bir dagitim sirketi icin tarifelerin ayri ayrt EPDK -
[~ 7 incelenmesi tarafindan onaylanmasi

> Tahmin Edilen Tiiketim 1

' Gelir gereksinimi bilesenleri her bir tiiketim kademesi igin

m Dagitim girketi, her bir tiketim kademesi igin gergeklesmeiere
sistem kullanim bedeline yansitimaktadir.

dayali tiiketim tahminlerini EPDK'ya sunmaktadir.

' Tiiketim kademelerinde tahmin edilen ve gerceklesen yillik
' satislar arasinda +/- %7 oraninda bir fark gerceklesmesi
' halinde, EPDK mevcut tarifeyi degistirme hakkina sahiptir.

Gelir
Gereksinimi
:
1
1
i
]
|
|
I
]
i
|
I
]
]
]
]
]
1
]
1
]
:
1
|
|
i
|
]
I
1
]
]
]
]
1
i
i
)
]
]
]
:
]
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]
1
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|
)
1
I
I
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]
I
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1
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|
|
1
I
I
]
]
I
]
]
]
]
]
I
]
]

Satiglar temel olarak hava sartlar ile bliyiik oranda iligkili
olan mesken kullanicilarinin tiiketiminden etkilenmektedir.

Gergeklesen Tiiketim -

Anhlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
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Gelir gereksinimi, dagitim sirketinin yaptidi altyapi yatinmlarinin ve

UNWH._”—E MH..H.HA@.E.GHWHHQ.@ katlandig isletme giderlerinin karsiligini alabilmek icin dlizenleyici

kurumdan talep ettigi gelir tutaridir. Gelir gereksinimi, yatirnim

Q@:.H. Q@H@,—AMWHHMBW AH \ mv harcamalari ve isletme giderleri bilesenlerine gére belirlenmektedir.

Yatinm Bileseni Isletme Gideri Bileseni

Dizenlenmis

Ll isletme
Giderleri

Net _m_o::.o Gelir

Gereksinimi

Diizenlenmis Varlik Tabani

L B Amortisman L Diger Gelirler

(DVT) Getirisi

A J AN —
Y YO '

o L RMGO x Net
Ortalama DVT X RMGO 22 Y\l itfa Stiresi Net Isletme Gideri Isletme Gideri/12

- _umm_:_,: Tarifeleri Ozeti

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

Dagitim tarifesi, dagitim girketlerinin diizenlenmis sistem kapsaminda yaptiklari
i yatirimlarin ve igletme maliyetlerinin getirilerini diizenlenmis gelir gereksinimi seklinde

talep etmelerini saglayan bir mekanizma olarak islev gérmektedir. Gelir gereksinimi, temel olarak yukaridaki

| Diizenlenmis Varlik Tabani ("DVT"), 2012 yilindan beri 5 yilik dénemler igin diyagramda gdsterilen metodoloji ile
| kullaniimaktadir. hesaplanmaktadir. Herhangi bir harcama veya

"l------------:-----------------------l:---------::-------------}------- m_am_,_m_@::mﬁmam:mia:cmm_m:u_ns__:m
Um@;_aﬁmz_ﬂmmm.nm@_cam:xmzaz__m:,am:mamm_:_:%mo_:mcm@__o_mzmmmnoax:__ms_a m:amwm_m::._mm:\_m:mmmv_m:Bm_Qm.m:zmmv\o:
. bedellerini kullanmaktadir. _ diizeltmeleri dénem igerisinde tarifeler

" aracihigiyla uygulanmaktadir.

Diizenleyici kurumlar, dogal gaz dagitim sirketlerinin altyap yatinmiarini DVT olarak
! siniflandirir ve tarife biiyiik oranda DVT yatinmlarina bagl olarak hesaplanmaktadir.
m isletme ve bakim maliyetleri altyapi yatirimlari ile ilgili giderler oldugundan, isletme

. giderleri dagitim tarifelerinin bir diger bilesenini olugturmaktadir.

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

Gelir Gereksinimi (2/5)
Isletme Gideri Bilegeni

Diizenlenmis isletme Giderleri

=1 Diger Gelirler + Net isletme Sermayesi Gideri

El Temel Igletme Giderleri Diger Isletme Giderleri

Yil t-3 Yil t-2 Yil t-1 Diizenlenmis isletme giderleri, dagitim sirketlerinin faaliyetlerini yiriitebilmesi i¢in yapilmasi zorunlu
harcamalarin toplamindan olusmaktadir. Isletme giderleri, gelir gereksinimine dahil edilmek lizere tarife ddnemi
basinda sirket yonetimi tarafindan EPDK'ya bildirimektedir. Diizenlenmis isletme giderleri, enflasyon,

2 Enflasyon Diizeltmesi . - i e - . - : : .
diizeltmeler ve verimlilik faktorierini dikkate alan tarife déneminden énceki son 3 yil harcamalarini icermektedir.

N | oL o s i e T S R B
Gecmis Dénem Blyilimelerine © b e ) . .
ligkin Diizeltmeler + Diizenlenmis isletme giderleri hesaplamalari, tarife  py|sjetme giderleri, her yil igin tarife dénemi
.ao:mB_:_.: cmm_.m:o_o_zam: Odnceki son Ug¢ yihn baslangicina gére endekslenmektedir.
4] isletme giderlerine dayanmaktadir.
llave Igletme Giderleri 1H| A SR R R e A e R TR s A R e e e SR e SR S S S
+ Duzenlenmis isletme giderlerinde gegmis U¢ yilda  gBeklenmeyen, ilave isletme giderlerini dikkate
5] gergeklesen biiytimeler dikkate alinmaktadr. almak adina EPDK tarafindan normalize edilmis
_m_m_momx Dénem Biiyiimelerine Mu_w:oh_w_ :m_m"__mqmmawoa makul olmayan artislar dikkate isletme gideri eklenmektedir.
ligkin Duzeltmeler i e s LE s e
6| B Gelecekte gerceklesmesi beklenen biiyiimeler @A Dogal gaz dagitim sirketlerinin <m_,_3==@35
Verimlilik Faktriine lligkin dikkate alinarak bir diizeltme yapiimaktadir. artinimasi amaciyla EPDK tarafindan belirienen
Diizeltmeler - sirkete 6zel verimlilik faktérii uygulanmaktadir.

Istasyon sayisi
(%) Buylime
x

Gecgmis ve gelecek dénem biiyiimelerine e S e R
iliskin diizeltmeler icin belirli unsurlardaki yilhk ; %)
degisimlerin agirhikli ortalamasi ile bir biiyiime i &
faktorii hesaplanmaktadir. Bu unsurlarin ;
agirliklani EPDK tarafindan belirlenmektedir.

Faktori
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U”WH.HHE mm&wmﬁﬂmH‘Mbgm Yatinm Bileseni Isletme Gideri Bileseni
Gelir Gereksinimi (3/5) e

Yatirim Bileseni

Diizenlenmis Varhk Tabani Getirisi + i

L v o ~ )
Ortalama DVT (n yil)) x RMGO < Verimlilik Sonrast Isletme Giderleri x %20 > (MGT x (VSIG x 0,2))/2 n yilina ait amortisman bedeli
A
i + DVT uzun siireli yatinmlardan
Baglangi¢ Yatinm Tt : Dénem Sonu Dizenlenmis Gelir Ortalama (Baslangi¢ olustugu icin bu varliklann yillara
DVT * Harcamatany, ™ Amortisman 5= SESntT Tabani (n yili) DVT+ Bitis DVT) Fgu i y

gore amortismanini dikkate

Dagitim sirketleri tarafindan sunulan yatinm teklifleri ilgili mevzuat, éngériilen baglanti bedeli geliri almak onemlidir. )
ve yatinim teklifi tutarinin tarifeye etkisi dikkate alinarak EPDK tarafindan onaylanmakta ve . ._.c.q_e<m..am.aomm_ gaz nmo_:a
boylece dagitim sirketleri igin ilgili donemin yatinm tavani belirlenmektedir. tarifeleri igin itfa suresi, faydali

omril dikkate almadan sabit kabul
edilerek 22 yil olarak
belirlenmistir.

« Tarife donemi igerisinde dagitim sirketinin
gerceklestirdigi yatirimin, yatinm tavanini
asmasi veya kargilamamasi durumunda,
olusan fark, bir sonraki uygulama dénemi igin
yeni tarife hesaplamasinda dikkate alinir.

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

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

» Bu giderler/gelirler, gelir gerekesinimi
projeksiyonlarinin hesaplamalarinin disinda
tutulsa da, dagitim sebekesi dahilinde

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

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

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

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

Abhlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinim A.S. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
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Vergi Diizeltmesi

Baglanti bedeli gelirleri dagitim
sirketinin net satislarina
eklenmektedir ancak bagianti
hatlarinin maliyeti gider olarak
degerlendiriimemekte ve
bilangoda varliklar altinda yer
almaktadir. Bu muhasebe
diizenlemesinden kaynaklanan
vergi etkisini ortadan kaldirmak
icin DVT’ye tabi baglanti
bedeline vergi diizeltmesi
yapilmakiadir.
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Reel makul getiri oran1 (RMGO) her tarife dénemi icin EPDK tarafindan

& y 5 agiklanmaktadir. Bu oran, yatinmcilarin giivenilir bir getiri elde etmelerini
Hv NWH.HHE MHHHAG.HH—GHHDQ.@ saglamalidir. Mevcut tarife ddnemine yénelik RMGO 30 Haziran 2022
. e s itibariyle gecgerli olmak lizere %13,25 (dizeltiimis %12,427) olarak
QOH.HH. Q@H@W@H”—HHEH AL.\ mv aciklanmistir. RMGO’nin ayrintilar ve hesaplama metodolojisi EPDK
1 = RM tarafindan agiklanmamaktadir. Bu gema gosterimsel olmakla
Yatirim “_wﬁmmmﬂu GO _Um.nmvﬁ birlikte, RMGO bilesenlerine iligkin hesaplama detaylarini
sunmaktadir.

Nominal Makul Getiri Orani

I Borgoran + Sermaye Maliyeti I sermayeoran
. ¥
. . Nominal
Nominal Risksiz %m G4 N . Sermaye Plyasa Risk
. - L Borg Primi ey ] RisksizFaiz____ == -7~ ¢ P .
Getiri Orani ".--...ﬁ--m | RP, | Orani m.--w.--m . Betasi m.--_w.--m Primi m.-_w_w._u.-“_
3 -~ 1
Vergi Oncesi Nominal MGO
'r—
Beklenen Enflasyon L Vergi Oncesi Reel Makul Getiri Orani
RMGO Diizeltmesi

RMGO ve ortalama DVT'nin ortak dederlendirilebilmesi igin, vergi 6ncesi RMGO agagidaki diizeltmeye tabidir:
RMGO gi;z6itiimis) = RMGO/(1+RMGO/2)
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Elektrik ve dogal gaz dagitimi igin DVT tarife uygulamasi sirasiyla 2006

= 1 5 ve 2012 yillarinda baslamistir. Her iki sektérde de tarife dénemi ve
U m.mw.—u—s m:w_ﬂﬁ.ﬂmn—bm.@ RMGO’nun 5 yilda bir glincellenmesi beklenmektedir. Ancak, EPDK
3 s = RMGO'’yu farkli dénemler igin degistirme yetkisine sahiptir. Sektérdeki
Q.@:.H QGH@.—WMHH_HEH Am\ mv yapisal degisimler, arz/talep kaymalari, finansal kompozisyonlar ve
3 QL benzeri nedenler RMGO’nun tarife dénemi igerisinde degismesinde etkili
Yatinm Bileseni — RMGO Karsilastirma S ipl

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

21% \\\A-Ao\
N. oc
19% \\\\
17% = 7
""" rd
15% s S i
v : 2 12.43%

13%
11%
9%

7% i T T T T ; : T - .
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

|||||.l\ 12.30%

-8 Dogal Gaz Piyasas| RMGO Elektrik Piyasasi RMGO = =8== Devlet Tahvili Getirisi (YBB)

RMGO’nin Yatinmlar Uzerine Etkisi

Yeterli Diizeyde Yatinm Gereginden Fazla
Yapilmamasi Riski Yatinnm Yapilmasi Riski

L

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

Yatinm

RMGO (%)
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Ahlatci Holding A.$., 2021 yilinda Enerya Enerji A.$.'ye ait 9

Q@Hﬂ@ﬁ QOEHHH._.HH— bolgede ki 10 dogal gaz dagitim lisansini devralmis olup bu
bélgelerde dodal gaz dagitim faaliyetleri gerceklestirmektedir.
(2021)

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

* 10 ilge 9 bélge (Aksaray, Antalya
Aydin, Denizli, Eregli, Erzincan,

u =l 0/ - | Ahlatci Holding
Kapadokya (Nevsehir & Nigde) }._OQ 2021°den beri
Karaman, Konya) AHLATCI'nin tek
hissedari
¥ A.-\— NN m 3@ .nOU_NB gaz tiketimi konumundadir.
* 1.524 bin abone sayis*
¢ 16.234 km hat uzunlugu
* 319 m TL yatirim harcamalari
Harita
Ozet Finansal Veriler — VUK*
i mTL 2019 2020 2021
7o Net Satislar 2.288 2.715 3.736
FAVOK 214 250 276
FAVOK Marjt %9,4 %9,2 %7,4
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
* Dogal Gaz Dagitim Sirketleri’'nin VUK'a gore hazilanmig kombine finansal sonuglar Gizerinden derlenmistir.
Ahlatct Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.$. Gizli ve Ozel 17 Agustos 2022

PwC 25



Aksaray

Temel Performans Gostergeleri

Abone Sayisi (‘000 BBS)

e -
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Lisans

Lisans BitigOrtaklik
Baslangic .
P Tarihi
Tarihi

25/05/2004 | 25/05/2034

%90 104

Yillik Toplam Gaz Tiiketimi (m3)

m.lil... ........ M YBBO: %7,8 . . v
i
i
[zs]
2021 2022 2023 2024 2025 2026
Yatirnm Harcamalar (m TL)
_...;Illn ........ m ~  YBBO: %63,5 l+llt.llll.l4.‘
i |
! ]
i 1
| |
" | 176]
1
|
1
| [ 100]
1
v Lo
18]
1
— I .
2021 2022 2023 2024 2025 2026
Kaynak: Sirket Yénetimi, PwC Analizi
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Antalya

Temel Performans Gostergeleri

Abone Sayisi (‘000 BBS)

e T YBBO: %145

1
)
]
|
I
; 261
_ 230
]
7
i
]
I
1
)
“
2021 2022 2023 2024
Yatinnm Harcamalari (m TL)
premmremeg _YBBO: %794
H
| "
1 I
_ '
]
)
1
]
|
'
" 336
)
) I
.|I u_ T
2021 2022 2023 2024

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirm A.S.
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Lisans |, i ns BitigOrtakiik

Baslangiciir ini

Tarihi
12/10/2006 | 12/10/2036 363

Yillik Toplam Gaz Tiiketimi (m?3)

{ ~ YBBO: %-1,8 _|1r|:i+

L 2 R 22 R 0 R 711
2021 2022 2028 2024 2025 2026
Hat Uzunlugu (km)
m: ............... i _...YBBO: %9,3 s ooy e 3
| ;
L B3
: | 2920
" 2.567 [2747] [2020]
ez e E
“ -
I
]
1)
]
]
!
[}
2021 2022 2023 2024 2025 2026
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Aydin

Temel Performans Gostergeleri
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(H5aDS Lisans BitidOrtaklik

Baslangi¢ L
Tarihi fari

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

Abone Sayisi (‘000 BBS) Yillik Toplam Gaz Tiiketimi (m?3)
ﬂaaaqkt::4” _YBBO: %125 = % g - YBBO:%162 !
1 1 1
| " -
i | w "
i 1
i I
" — 201 el ! 378 [ 398]
R [ 159 - [286]
" 188 |
I ]
I ]
_- T __ T
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2026
Yatinnm Harcamalari (m TL) Hat Uzunlugu (km)
e 1 T -

e ————

E E 182

— I
2021 2022 2023 2024 2025 2026

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S.
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Denizli
Temel Performans Gostergeleri

Abone Sayisi (‘000 BBS)

R _
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| 374 391 S
i [}
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MHomMHH Lisans

Temel Performans Gostergeleri Baslangic

Tarihi
22/06/2004 | 22/06/2034

Lisans BitigOrtaklik

Abone Sayisi (‘000 BBS) Yillik Toplam Gaz Tiiketimi (m3)
; i S —— 5

s I 1T I e =
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Kaynak: Sirket Yénetimi, PwC Analizi :
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Erzincan
X Q I Lisans BitigOrtaklik
Temel Performans Gostergeleri Bastangic [ 50
arini
04/08/2006 | 04/08/2036 | %90 | 131
Abone Sayisi (‘000 BBS) Yillik Toplam Gaz Tiiketimi (m?)
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Kapadokya

e Q  Lisans Lisans BitigOrtaklik
Temel Performans Gostergeleri Basiangs. (4 01
arini
|29/09/2005 | 29/09/2035 | %63 88

Abone Sayisi (‘000 BBS) L Yillik Toplam Gaz Tiiketimi (m3)
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._ e . Lisans ) i ans BitidOrtaklik
Temel Performans Gostergeleri Bagiangic |z L
arini
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Konya

Temel Performans Gostergeleri

05/12/2003 | 05/12/2033
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Abone Sayilar ve Gaz Tiiketimi

Sistem Kullanim Bedelleri (SKB)

Abone Sayilari (‘000 BBS) Gaz Tiiketim (m3) Hat Uzunlugu (km)

i YBBO: %54 [ % r———{  YBBO:%A49 i~ —{___YBBO: %51 j-y

| | |

| | |

| | |

| i i

[189 201] e e

T g e |2.224] [2.296]
izt = 279 296 1.909 | [===]

0 110 . | 234] = s

_E_ l _ﬂ_ ﬁ 11.200 1.305

2021 2022 . 2027 2032 . 2034 o 2021 2022 . 2027 . 2032 2034 2021 T 2022 = 2027 . 2032 2034 a

Sistem Kullanim Bedelleri - Nominal (TL/m3)

2022 yilindan itibaren Aksaray i¢in her bes yillik dénemin baginda, gelir
gereksinimi goz 6niine alinarak tarife hesaplanmaktadir. Her tarife
dénemi baginda (2022, 2027 ve 2032'de) hesaplanan SKB ilgili tarife
déneminin sonuna kadar her yil enflasyona tabi tutulmaktadir.
Calismamiz kapsaminda SKB hesaplanirken Sirket Yénetimi tarafindan
saglanan gelir gereksinimi ve tiiketim tahminleri dikkate alinmistir.

0.0478 § _
0.3653 -
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

——— Konut - Ticari Tagima

Kaynak: Sirket Yénetimi, PwC Analizi
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Gelirler & Briit Kar

2019 2020 2021 2022 2023

H Gaz Satig Gelifer » Gaz Alim Maliyeti

2026

2024 2025

I Net Gaz Satig Kan

Igindekiler _ Giris | Galisma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Exter

2022 yilinda 2021 yilina gére dogal gaz maliyetlerinin yiksek seviyede

artmasindan kaynakli olarak satis gelirleri ve maliyetlerin de dnemli miktarda

artaca@i tahmin edilmektedir. Karlilik seviyesinde projeksiyon dénemi
boyunca beklenen artisin, diismesi beklenen gaz maliyetleri ve artan SKB
tarafindan desteklenecegdi beklenmektedir.

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

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

Diger Gelirler (m TL)

= — |32
2] [a  [] |12 o
— BN Hm._
2019 2020 - 2021 2022 2023

®Tasima Gelideri @ Miinferit Hat Baglanti Geliri

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

® Diger Gelirler

2024 2025 2026

« Abone Baglanti Gelirleri

Gizli ve Ozel

Brit Kar (m TL)

%524 7966
%44.7
%32.4
%259 %270 %254 y 269 |
%21.0 227 -
185
| 145
e (2] [
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
s Net Gaz Satig Kar Diger Gelirler Briit Kar Marj (%)
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Faaliyet Giderleri

Faaliyet Giderleri (m TL)
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==== Operasyonel Personel Gidereri (-} === Genel Yonetim Giderleri (-)

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

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

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

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

YBBO: %28,1 S —— .

2023 2024 2025 2026
Sayag Okuma Giderleri (-) Diger Faaliyet Giderleri (-) - % Satiglar

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

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

17 Agustos 2022
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Igindekiler | Giris | Calsma Ozeti | Dogalgaz Piyasasi ve AHLATCI | Degerleme Analizi | Exter

- FAVOK tutarinin EPDK tarife degisikligi ile birlikte 2022 yilinda %107 artig
H.4><OHA gostererek yaklasik 73 milyon TL seviyesinde gerceklesecegi
dngoriilmektedir. FAVOK marjinin tiglincii tarife ddneminde artisa gegerek
projeksiyon dénemi boyunca ortalama %42 seviyelerinde gergeklesmesi
beklenmektedir.

FAVOK (m TL)

mi

Nl. .m_.mml Done

%180 %175
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[ [ 4
\;mw-- — %180/ 274
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi s FAVOK  —— FAVOK Marji
Ahlatel Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirim A.$. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
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Yatirnm Harcamasi ve
Amortisman

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

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

PwC

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

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

Gilivence Bedelleri (m TL)

143
121
_ 100
il
2019 2020 2021 2022 2023 _ 2024 2025 2026

uY)|Baglangici  *llave - Yeni Abone

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

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

17 Adustos 2022
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Diizenlenmis Varlik
Tabani (DVT)

Tarife dénemi

fiyatlari ile

Ort. Reel Yatinm Harcamasi: m | Ort. Reel Yatrim Harcamasi:
66.1 m TL o

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

DVT degeri her tarife ddnemi baginda dagitim sirketleri ve EPDK
tarafindan yapilan hesaplama ve analizler dogrultusunda
belirlenmektedir. Halihazirda Aksaray'in 2021 kapanig DVT tutan Sirket
ybnetim tarafindan paylasiimigtir. Lisans siireci boyunca planlanan reel
yatirimlar eklenerek, amortisman tutarlari diigtilerek ve tarife
dénemlerinin sonunda gerekli diizeltmeler yapilarak lisans sonu DVT
tutan elde edilmigtir.

50.3m TL

1 1
3 i
) : 133
1 ]
“ 31 33 50 49 44 ] M
i e — e |
| geo | 919
] 1
104 ! 112 135 ¢
1 . e ;
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

m= DVT yilsonu

Tarife donemi bagindaki Diizenlenmis Varlik Tabani (DVT),
EPDK diizenlemelerine gdére sagdaki formil kullanilarak
hesaplanmaktadir.

Lisans siresinin 2034 yilinda bitmesi sebebiyle sonraki yillar igin
yeni bir tarife donemi varsayimi yapilmamistir.

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizic

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

PwC
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Reel Yatinm Harcamasi

DVT Hesaplamasi

T_- Y, x (n-i+1 vwx TUFE,

n
DVT, = |BVT - ﬁmi X (n-r+1 L x TUFE+ §
is TUFE

is TUFEgy; !

» i:BVT belirlenen yildan itibaren yillari,

= r:BVT belirlenen yih,

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

= DVTO : Tarife uygulama dénemi bagit DVT degerini,

= BVT : BVT degerini,

* Yi: iyl net yatinm degerini,

= IS : Itfa siiresini,

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

« TUFEBVT : BVT hesaplamalarinda esas alinan TUFE'yi,

= TUFEi : i yiinin haziran ayt igin agiklanan TUFE'yi gésterir
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Net Isletme Sermayesi

Net isletme Sermayesi (NiS)

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

Degerleme galismasi kapsaminda, 2019-2021 yillan i¢in gergeklesen
yillik bakiyeler incelenerek projeksiyon dénemi igin net isletme
sermayesi dikkate alinmistir. NIS tahmin edilirken gider tahakkuklari
veya dénem kari vergi ylkiimlulikleri gibi kalemler dikkate alinmamistir.

mTL 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ticari Alacaklar 16 15 3 43 42 8 40 44
Diger Ticari Alacaklar 16 8 0 0 0 0 0 0
Stoklar 1 2 2 2 3 5 7 9
Gelir Tahakkuklari 10 1" 6 31 30 27 28 31
Diger Donen Varlidar (0) (© (0) - . - - i
Dénen Varliklar 42 35 39 mn 75 bl 75 84
Ticari Borglar 28 2 42 78 65 50 45 46
Diger Kisa Vadeli Yakimluliikler 1 1 1 10 8 5 5 5
Kisa Vadeli Yiikimliilikler 29 23 4 87 73 55 50 51
Net Isletme Sermayesi 13 12 {4)] (1) 2 16 26 34
NS/GazSatglan A .7 %21 k23 w04 %37 w59 %74
NIS Degigimi (1) (16) (6) 13 14 10 8

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

Stoklarin biytk bir kismi yatinm malzeme stoklari, sayagclar
ve sarf malzemelerden olugsmaktadir. Stok giin sayisi
hesaplamasinda maddi duran varliklar dikkate alinmig olup
projeksiyon donemi igin stok giin sayisi 4 olarak
hesaplanmistir.

Ticari borglar; dogal gaz alim tedarikgilerine ve diger tedarikgilere olan
borglari kapsamaktadir. BOTAS'a 6denmeyen ve mevcut durumda
taksitlendirilerek 6denen borglar NIS kapsaminda ticari borg olarak dikkate
alinmamistir. Aylik analizler sonucu ortalama dogal gaz alim sézlesmeleri
icin normalize ticari borg giin sayisi 65 olarak hesaplanmaktadir.

Diger kisa vadeli yiikimlluklerin giderlere orani projeksiyon donemi igin

%2,4 olarak dikkate alinmigtir.

. . L . o 209 2020 2021 20222026
Gelir S:.mxw:_a_m: gin sayisi projeksiyon dénemi igin 25 Mok Gin Says o 5 x 5
olarak dikkate alinmigtir. Slok Gin Seys! 5 5 4 4

Gelir Tehaldwuldan Giin Says! 3 27 16 25
'D¥jer Déoen Varlkdar Gaz Satslarna Orani % H03 MO0 02 %00
D. Gaz Borg Giin Saysi [T 67 65 65
Dier Tedarkgler Borg Gin Says! <] 14 10 1
Difler K Vadel Yakimlilikier Giderlere Orani % W3 %06 W8 21%

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi - -
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Gelir yaklasimi kapsaminda hesaplanan AKSARAY'in 31 Mart 2022

HHHQWH. WOHHEMM Zm..—ﬂm..—” ;HEMNHH itibariyla imtiyaz s6zlegsmesi toplam degeri 232 milyon TL olarak tahmin
edilmektedir.
AKSARAY

mTL MY19 MY20 MY21 9a22| MY22 MY23 MY24 MY25 myze // myas
Gelirler 118 165 202 286 458 447 415 433 476 1,145
Satdan Dogal Gaz Maliyeti (88) (113) (151), (205)| (362) (302) (230) (206) (207) (443)
Briit Kar 3 42 51| 81 | 96 145 185 227 269 702
Brat Kar Marji (%) %26 %27 %25 | %28 | %21 %32 %45 %52 %57 %61
Genel Yonetim Giderleri (5) (6) am (8) 1) (13) (15) (7) (45)
Faaliyet Giderleri (1) (8) (10) (14)| (14) (21) (27) (32) (38) (109)
FAVOK 14 28 35 55 | 73 13 146 180 215 549
FAVOK Marji (%) %12 %18 %17 %19 %16 %25 %35 %42 %45 %48
Amortisman @) @ (14)| (12)| (15) (19) @27 (36) (45) (91)
FVOK 10 21 21 43 58 93 119 144 170 458
FVOK Marnji %15 %13 %21 %29 %33 %36 %40
Kurumlar Vergisi (2) (13) (19} (24) (29} (71)
Amortisman (-) 12 19 27 36 45 91
Operasyonel Nakit Akimlar: B 53 | 89 127 156 186 a8
NIS Degigimi (7 (13) (14) (10) ®) (10)
Giivence Bedeli Dedisimi 5 13 17 19 20 36
Yatirmn Harcamalari (61) (100) (176) (198) (207) (142)
Serbest Nakit Akimlar (10) (0) (46) (33) (9) 362
AOSM %71.7 %36.4 %26.8 %22.0 %18.7 %18.7
Kismi Dénem Etkisi _ 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Ortalama Danem Etkisi | 0.38 1.25 2.25 3.25 4.25 12.25
Indirgeme Orani | 0.82 0.57 043 0.35 0.29 0.07
Indirgenmis Nakit Akinu = | (8) (0 (20) (12) (3) 27
mTL mTL
indirgenmis Nakit Ak (2022-2034) a3 ol —
Nihai DVT - Givence B. b 39 o Nihai DVT - Giivence B. 812
Net lsletme Sermayesi (2021) 4 skonto Faktrii o7
imtiyaz Sozlegmesi Degeri 232 —¥ pegor 55
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi *9 aylik faaliyet giderleri genel ydnetim + faaliyet giderlerini géstermektedir.
Ahlatct Dogdal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S. Gizli ve Ozel 17 Adustos 2022
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Gelir Yaklasimi
Duyarlilik Analizi - AKSARAY

Duyarhlk Analizi
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o

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Baglangig DVT

Faaliyet Giderleri

TL Enflasyon

AOSM

Dogal Gaz Fiyatlan

RMGO

Gaz Tiketimi

Yatinm Harcamalari

=kl
213 252
219 246
219 246
228 237
229 237
230 235
230 235
230 235

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

PwC

Gizli ve Ozel

[gindekiler _ Girig _ Caligma Ozeti _ Dogalgaz Piyasas! ve AHLATCI _ Degerteme Analizi _ Ekler

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

17 Agustos 2022
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Abone Sayilar1 ve Gaz Tiiketimi

Sistem Kullanim Bedelleri (SKB)

Abone Sayilan (‘000 BBS) Gaz Tiiketim (m3) Hat Uzunlugu (km)

e YBBO: %13,1 s 3 YBBO: %2,4 o Yy e i YBBO: %9,6 I g
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2021 2022 2027 2032 2034 2036

Sistem Kullanim Bedelleri - Nominal (TL/m3)

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

2.4760 'D,3616
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= Konut - Ticarl - Tagima

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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