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1. Girig

Bu rapor, Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. (bundan bdyle asagida “Vakif Yatinm” olarak amlacaktir)
tarafindan Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirim A.S$.’nin (bundan bdyle asagida “Ahlatc Dogal
Gaz” veya “Sirket” olarak amlacaktir) sahibi oldugu dogal gaz dagitim sirketlerinin (“Dogal Gaz
Dagitim Sirketleri”) dogal gaz sebekesi ve alt yap1 yatinmlarinin gercege uygun degerlerinin tahmin
edilmesi ve Sirket’in sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda yapacagi finansal raporlamalarda
kullamlmasi amaciyla hazirlanmigtir. Bu rapor sadece Sirket yonetimi igin Dogal Gaz Dagitim
Sirketleri’nin dogal gaz sebekesi ve alt yapi yatinmlarinin gercege uygun degerinin tahmin edilmesi
amaciyla hazirlanmigtir. Vakif Yatinm, aksi belirtilmedigi siirece, bu raporun {igiincii sahis ve kurumlar
tarafindan kullanimindan dogabilecek hi¢bir sorumlulugu kabul etmemektedir. Ayrica bu rapor, yazili
iznimiz olmadan $irket yonetimi, Sermaye Piyasasi Kurulu ve Sirket’in bagimsiz denetgileri disinda
kalan lciincii sahislara dagitilamaz ve/veya bagka amaclarla kullanilamaz. Bu konuda Vakif Yatirim
onay verse dahi, raporun muhatabi $irket yonetimi olarak kalacaktir. Rapordaki bilgiler hicbir sekilde
gelecege yonelik bir vaat olarak veya gelecegi yansitmak amaciyla hazirlanmamistir. Her kosulda,
sahislanin ve kurumlarin kendi piyasa analizlerini ve 6zel incelemelerini yapmalan tavsiye
edilmektedir.

Sermaye piyasasi mevzuatina tabi ortakliklarin, sermaye piyasasi kurumlarimin ve ihraggilarin,
sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yaptiracaklan degerleme faaliyetlerinde kullamlacak degerleme
standartlarina iliskin esaslar diizenleyen Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11I-62.1 sayili Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlarn Hakkinda Teblig’in 3.maddesinin 1.fikrasi uyarinca, sermaye
piyasasi mevzuati uyarinca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi ve
Turkiye Sermaye Piyasalar Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlarina
uyulmasi zorunludur.

Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi’nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayili Genelgesi ile Uluslararasi
Degerleme Standartlan Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlan
2017 calismasi cercevesinde, Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birligi ve Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi
tarafindan yayimlanan “Uluslararas1 Degerleme Standartlarn”nin giincellendigi ve Kurul’un 22.06.2017
tarih ve 25/856 sayili karan ile uygun goriildiigii duyurulmustur.

Bu kapsamda, isbu rapor, Vakif Yatinm tarafindan Uluslararasi Degerleme Standartlari 2017’ye uyumlu
sekilde, Ahlatci Dogal Gaz ile Vakif Yatinm arasinda 09.02.2023 tarihinde imzalanmis olan Degerleme
Sozlesmesi kapsaminda, rapor tarihi itibaryla edinilen bilgi ve veriler gercevesinde, bilinen ve genel
kabul gormiis degerleme yontemleri kullamlarak hazirlanmistir.

Ahlatcr Dogal Gaz ile Vakif Yatinm arasinda ¢ikar gatismasi veya herhangi bir menfaat catismasi
bulunmamaktadir. Vakif Yatinm’in bu degerleme calismasi igin alacag licret, bu degerleme
galismasinin sonuglarina bagh degildir. Vakif Yatinim ve Ahlatc Dogal Gaz arasinda dogrudan ve dolayli
olarak sermaye ve yonetim iliskisi yoktur.

1.1. Raporun Amaci

Bu rapor, Vakif Yatirim ile Ahlatci Dogal Gaz arasinda 09.02.2023 tarihinde imzalanmis olan Degerleme
Sozlesmesi kapsaminda, $irket’in sahibi oldugu Dogal Gaz Dagitim Sirketleri’nin dogal gaz sebekesi ve
alt yapr yatinmlarimin gercege uygun degerlerinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 111-62.1 sayili Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari’na
uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir. Bu rapor sadece Sirket yonetimi igin hazirlanmstir.

isbu rapordaki ¢alisma kapsaminda degerleme tarihi 31.12.2022 (“Degerleme Tarihi”) olarak kabul
edilmigtir. Sirket’in sahibi oldugu Dogal Gaz Dagitim Sirketleri ve séz konusu sirketlerdeki etkin
ortaklik oranlarim gosteren tablo asagida yer almaktadir:
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ulu':", lardin Cad. Pa;k ay RSQQ?!
i WBesiktas 34328 idralag
77 Fax 2

uWar V.D. 922 008 8359
No. (8220-0883-5900517



gal Gaz Dagitim Sirketleri

Etkin Ortaklik Oram

(%)
Kurulus Yerive
Bagh Ortaklik Faaliyet Alam Faaliyet Gosterdigi Il 30.09.2022
Enerya Denizli Gaz Dagitim A.S. Dogal Gaz Dagitim Denizli 90,00
Enerya Konya Gaz Dagitim A.S. Dogal Gaz Dagitim Konya 75,64
Enerya Eregli Gaz Dagitim A.S. Dogal Gaz Dagitim Konya 89,97
Enerya Antalya Gaz Dagitim A.S. Dogal Gaz Dagitim Antalya 90,00
Enerya Kapadokya Gaz Dagitim A.S.  Dogal Gaz Dagitim Nigde ve Nevsehir 63,00
Enerya Aksaray Gaz Dagitim A.S. Dogal Gaz Dagitim Aksaray 89,95
Enerya Karaman Gaz Dagitim A.S. Dogal Gaz Dagitim Karaman 90,00
Enerya Erzincan Gaz Dagitim A.S. Dogal Gaz Dagitim Erzincan 90,00
Enerya Aydin Gaz Dagitim A.S. Dogal Gaz Dagitim Aydin 90,00

Kaynak: Sirket

Bagh Ortaklik Lisans Baslangi¢ Tarihi Lisans Sona Erme Tarihi
Enerya Denizli Gaz Dagitim A.S. 16 Subat 2006 16 Subat 2036
Enerya Konya Gaz Dagitim A.S. 5 Aralik 2003 5 Aralik 2033
Enerya Eregli Gaz Dagitim A.S. 22 Haziran 2004 22 Haziran 2034
Enerya Antalya Gaz Dagitim A.S. 12 Ekim 2006 12 Ekim 2036
Enerya Kapadokya Gaz Dagitim A.S. 29 Eylil 2005 29 Eyliil 2035
Enerya Aksaray Gaz Dagitim A.S. 25 Mayis 2004 25 Mayis 2034
Enerya Karaman Gaz Dagitim A.S. 14 Temmuz 2006 14 Temmuz 2036
Enerya Erzincan Gaz Dagitim A.S. 4 Agustos 2006 4 Agustos 2036
Enerya Aydin Gaz Dagitim A.S. 21 Agustos 2008 21 Agustos 2038

Kaynak: Sirket

1.2. Proje Ekibi

Degerleme calismasi, Vakif Yatinim’in konusunda uzman galisma ekibi tarafindan yiiriitiilmiistiir. Proje
Ekibi lyeleri, SPK mevzuati uyarinca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek igin gerekli bilgi birikimine
sahiptir.

Mehtap ILBi, Kurumsal Finansman Birimi Direktord, araci kurumlarin arastirma birimlerinde hisse
senedi analisti olarak calismis olup pek ¢ok sektdre yonelik analiz, degerleme ve raporlama siireci
ylriitmugtlr. Mart/2018’de Vakif Yatinm Arastirma ve Strateji Biriminde hisse senedi analisti olarak
gbreve baglayan ilbi, Mart/2020’den itibaren aym kurumda Kurumsal Finansman Biriminde gorev
almaya baglamis olup, mevcut durumda birim Direktdrii olarak gorev yapmaktadir. ilbi, istanbul
Universitesi Ingilizce Isletme béliimiinden Lisans derecesine sahip olup, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
Diizey 3 Lisansi ve Tiirev Araglar Lisans1 sahibidir (Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Belge
Numarasi 209086, Tirev Araglar Lisansi Belge Numarasi 305418).
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1.3. Etik ilkeler

isbu raporda yer alan degerleme galismasinin, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun I11-62.1 sayili Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig’i ve Uluslararasi Degerleme Standartlan dikkate
alinarak asagidaki etik ilkeler gercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

o Yapilan degerleme calismasi sirasinda diiriist ve dogru davramlmis ve calismalar Sirket ve
Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yuriitulmustar.

e Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve
bu sekilde reklam yapilmamistir.

o Bilerek aldatici, hatali, onyargili goriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

e Vakif Yatinm, onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan iceren bir gorevi kabul etmemistir.
Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yiiriitilmustir.

e Gorev, bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel ¢ikarlarn gozetmeksizin yerine getirilmistir.

o Degerleme licreti, raporun herhangi bir yoniine bagli degildir.

o Gorevle ilgili lcretler, degerlemenin onceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagli degildir.

o Degerleme calismasinda kullanmilan yaklagim ve yontemler degerlemenin amacina uygun
sekilde degerlendirilmis ve belirlenmistir.

1.4. Swinirlayic Sartlar

Degerleme calismasinda kullanilan veriler, Sirket bagimsiz denetim raporlarn, Sirket Yonetim
Sunumlan, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz lzerine Sirket tarafindan
saglanmis bilgiler ve Vakif Yatinm’in analizlerine ve tahminlerine dayanmaktadir. Vakif Yatinm
degerleme calismasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iligskin
herhangi bir arastirma yapmadig1 gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Vakif Yatinm, degerleme calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu,
ozen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Degerleme kapsaminda kullanilan gegmis yillara ait
finansal bilgiler (bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin ve
bagimsiz denetim firmasinin goriisiinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir. Bilgi
ve belgeler makul dl¢iide degerlendirildiginde bariz sekilde gergcege aykin olduguna iliskin bir siipheye
ulasilmamistir; bununla birlikte, Vakif Yatinm elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigin1 taahhiit
edememektedir.

Vakif Yatirim, degerleme calismasi kapsaminda, Sirket’in sahibi oldugu Dogal Gaz Dagitim
Sirketleri’nin aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkiyetine iliskin herhangi bir arastirma
yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumluluk da kabul etmemektedir.

Vakif Yatinm tarafindan projeksiyon donemine ait verilerin olusturulmasinda, Sirket’in gegcmis faaliyet
ve finansal sonuglan ile gelecek yillara iliskin beklentileri dikkate alinmistir. Vakif Yatirim olarak,
Sirket’in ge¢mis finansal performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar
miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmistir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul
olduklan dusiindlen verilere gore hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde gosterilen 6zene
ragmen, sartlar ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz
gelismeler dolayisiyla Sirket’in sahibi oldugu Dogal Gaz Dagitim Sirketleri’nin dogal gaz sebekesi ve
alt yap1 yatinmlarinin gercege uygun degerlerinin ongoriilen sekilde olusmamasi halinde Vakif Yatinm
ve ¢alisanlan hi¢bir sekilde sorumlu olmayacaktir.

KIEYATSRIM MENKUL DEG

ERL§
k May}

rV.D. 922 008 8359

20-08



2. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler
2.1. Kurulus

Ahlatc1 Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S. 21 Ocak 2004 tarihinde Tirk Ticaret Kanunu
hitkiimlerine uygun olarak kurulmus ve 28 Ocak 2004 tarih ve 5977 sayili Ticaret Sicil Gazetesinde
tescil edilmistir.

30 Kasim 2020 tarihinde Energizer Turkey S.A.R.L. ve STFA Yatinm Holding A.S. ile Ahlatci Holding
A.S. arasinda imzalanan “Enerji Yatinm Holding A.$.’nin Sermayesinin Tamamimin Satim ve Alimina
iliskin Sozlesme” (Hisse Devir Sozlesmesi) ile Sirket’in tiim hisseleri Ahlatci Holding A.S.’ye satilmis
ve hisse devir islemleri 2021 yilinin Subat ayinda tamamlanmistir. Hisse devri sonrasi Grup sirketlerinin
finansal borglan yeniden yapilandinlmistir ve Enerji Yatinm Holding A.S.’nin unvam 28 Aralik 2021
tarihli Genel Kurul karan ile Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm Anonim Sirketi olarak
degistirilmistir.

30 Eyluil 2022 tarihi itibariyla $irket’in ticari i merkezi Yesilvadi Sokak No:3 Kat:11 icerenkdy Atasehir
Istanbul’dur.

2.2. Sermaye ve Ortakhk Yapisi

Sirket’in mevcut durumda 6denmis sermayesi 208.000.000 TL olup, ortaklik yapisim gosteren tablo
asagida yer almaktadir.

Sekil 3: Ortaklik Yapisi . . ,

Ortagin Adi-Soyadi/Ticaret Unvani Sermayedeki Pay1 (TL) Sermayedeki Pay1 (%)
Ahlatc Holding A.S. 155.250.000 74,64
Diger 52.750.000 25,36
Toplam 208.000.000 100,00

Kaynak: Sirket

2.3. Faaliyetlere iliskin Bilgiler

Sirket’in esas faaliyet konusu dogal gaz toptan ve perakende dagitimi ve satisi yapmak igin kurulmus
veya kurulacak olan bagli ortakliklarinin sermaye ve yonetimine katilmaktir. Bunun yani sira Sirket,
sahip oldugu bagli ortakliklara operasyonel ve danmismanlik hizmetleri vermektedir.

Sirket bagli ortakliklan vasitasiyla dogal gaz dagitimi faaliyeti gerceklestirmektedir. S6z konusu Sirket
bagh ortakliklan gaz sebekesi altyapisina yatinm yapmakta ve faaliyet yetkisine sahip oldugu
sehirlerdeki abonelerine gaz dagitim hizmeti saglamaktadir. Sirket tarafindan kontrol edilen bagl
ortakliklar ile s6z konusu bagli ortakliklardaki sahiplik oranlar asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Sekil 4: Sirket Bagh Ortakliklan

Etkin Ortakhk Oranm (%)

Kurulus Yeri ve

Bagh Ortakhk Faaliyet Alam Faaliyet Gosterdigi il 30.09.2022
Enerya Enerji A.S. Holding Sirketi istanbul 99,70
Enerya Denizli Gaz Dagitim A.S. Dogal Gaz Dagitimi  Denizli 90,00
Enerya Konya Gaz Dagitim A.S. Dogal Gaz Dagitimi  Konya 75,64
Enerya Eregli Gaz Dagitim A.S. Dogal Gaz Dagitimi  Konya 89,97
Enerya Antalya Gaz Dagitim A.S. Dogal Gaz Dagitimi  Antalya 90,00
Enerya Kapadokya Gaz Dagitim A.S.  Dogal Gaz Dagitim  Nigde ve Nevsehir 63,00
Enerya Aksaray Gaz Dagitim A.S. Dogal Gaz Dagitimi  Aksaray 89,95
Enerya Karaman Gaz Dagitim A.S. Dogal Gaz Dagitim Karaman 90,00
Enerya Erzincan Gaz Dagitim A.S. Dogal Gaz Dagitimi  Erzincan 90,00
Enerya Aydin Gaz Dagitim A.S. Dogal Gaz Dagitiimi  Aydin 90,00

Kaynak: Sirket

irket Bagh Ortakhklarinin Lisans Baslangi¢ ve Bitis Tarihleri

Bagh Ortakhk Lisans Baslangi¢ Tarihi Lisans Sona Erme Tarihi
Enerya Denizli Gaz Dagitim A.S. 16 Subat 2006 16 Subat 2036
Enerya Konya Gaz Dagitim A.S. 5 Aralik 2003 5 Aralik 2033
Enerya Eregli Gaz Dagitim A.S. 22 Haziran 2004 22 Haziran 2034
Enerya Antalya Gaz Dagitim A.S. 12 Ekim 2006 12 Ekim 2036
Enerya Kapadokya Gaz Dagitim A.S. 29 Eyldl 2005 29 Eyliil 2035
Enerya Aksaray Gaz Dagitim A.S. 25 Mayis 2004 25 Mayis 2034
Enerya Karaman Gaz Dagitim A.S. 14 Temmuz 2006 14 Temmuz 2036
Enerya Erzincan Gaz Dagitim A.S. 4 Agustos 2006 4 Agustos 2036
Enerya Aydin Gaz Dagitim A.S. 21 Agustos 2008 21 Agustos 2038

Kaynak: Sirket

Sekil 6: Sirket’e Ait Lisans Kapsamindaki Dogal Gaz Dagitim Bolgeleri

it

Kaynak: Sirket




Sekil 7: Sirket Dagitim Sirketlerinin Sebeke ve Abone Penetrasyonlari

Sebeke Penetrasyonu Abone Penetrasyonu
(Konut ve Ticari Isletme)*  (Konut ve Ticari Isletme)*
Enerya Denizli Gaz Dagitim A.S. %78,0 %76,1
Enerya Konya Gaz Dagitim A.S. %66,4 %79,9
Enerya Eregli Gaz Dagitim A.S. %77,3 %86,9
Enerya Antalya Gaz Dagitim A.S. %62,7 %39,1
Enerya Kapadokya Gaz Dagitim A.S. %78,1 %85,6
Enerya Aksaray Gaz Dagitim A.S. %80,4 %81,9
Enerya Karaman Gaz Dagitim A.S. %77,2 %86,2
Enerya Erzincan Gaz Dagitim A.S. %80,8 %90,1
Enerya Aydin Gaz Dagitim A.S. %54,6 %51,4

Kaynak: Sirket, Vakif Yatirim
*2021 sonu itibariyla
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3. Sektorel Bilgiler
3.1. Tiirkiye Dogal Gaz Piyasas1 Genel isleyisi

Tirkiye’de dogal gaz piyasasinin isleyisi iiretim, ithalat, ihracat, depolama, toptan satis, sikistirilmis
dogal gaz (CNG), iletim ve dagitim alt basliklar altinda asagida 6zetlenmeye galisilmistir.

Dogal gaz arama ve iretim faaliyetleri, 6491 sayili Tiirk Petrol
Kanununa gore Maden ve Petrol Isleri Genel Midirlugi
(MAPEG) tarafindan verilen arama ve isletme ruhsatlar
kapsaminda gerceklestirilmektedir. Uretim faaliyeti, Kanunda
piyasa faaliyeti olarak sayilmamakla birlikte lretim sirketleri,
trettikleri dogal gazi EPDK’dan toptan satis lisans1 almak
kaydiyla toptan satis sirketlerine, ithalatgi sirketlere,
ihracatg sirketlere, dagitim sirketlerine, kuyu basindan olmak
kaydiyla CNG satis sirketleri ile CNG iletim ve dagitim
sirketlerine veya serbest tiiketicilere pazarlayabilir. Ayrica,
tretim sirketleri ihracat lisanst almak kaydiyla irettikleri
dogal gaz ihra¢ da edebilirler (Kaynak: EPDK tarafindan
yayimlanan Dogal Gaz Piyasasi 2021 Yil1 Sektor Raporu).

Tirkiye’de toplam dogal gaz arzimin agirlikli kismi ithalat
yoluyla karsilanmaktadir. EPDK verilerine gore, 2021 yilinda
toplam dogal gaz arzimin %99,33’G ithalat yoluyla
karsilanmigtir. Tiirkiye’de dogal gaz ithalati i) boru hatlanyla
ithalat, ii) sivilastinlmis dogal gaz (LNG) ithalati ve iii) spot
ithalat seklinde gerceklestirilmektedir. EPDK verilerine gore
Tiirkiye’de 2021 yiinda ithal edilen dogal gazin %44,87’si
Rusya’dan, %16,07’si iran’dan, %13,60’1 Azerbaycan’dan,
%10,20’si Cezayir’den, %2,13’li Nijerya’dan ve %13,13’i diger
tlkelerden gerceklestirilmistir.

ithal edilmis veya yurt icinde iiretilmis dogal gazin yurt disina
; ihrag¢ faaliyeti, ihracat lisansi almig tiizel kisiler tarafindan,
IHRACAT lisanslarinda belirtilen ilkeler dahilinde
gerceklestirilebilmektedir.

Dogal gaz depolama faaliyetleri i) yer alt1 dogal gaz depolama
ve ii) LNG depolama olmak (iizere iki sekilde
gerceklestirilmektedir. EPDK verilerine goére, 2021 yili sonu
itibariyla dogal gaz yer alti depolarinin toplam kapasitesi
4.141 milyon m® olup, LNG terminallerinin LNG depolama
kapasitesi 0,964 milyon m*'tiir.
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ithal edilmis veya yurt icinde iiretilmis dogal gazin yurt
genelinde CNG, ithalat, ihracat, dagitim ve diger toptan satis
sirketleri ile serbest tiiketicilere satis faaliyeti, EPDK’dan
toptan satis lisanst almis tiizel kisiler tarafindan
gerceklestirilmektedir. ithalat lisansi sahibi tiizel Kkisiler,
toptan satis lisanst alma zorunlulugu olmadan toptan satis
faaliyetlerini yuriitmektedirler. EPDK verilerine gore, 2021
yiinda Tirkiye’de gerceklesen toplam dogal gaz arzinin
%92,80’i BOTAS, %6,53’l diger ithalat lisans1 sahibi sirketler
tarafindan (ithalat gerceklestirmis olanlar), %0,67’si de
uretim gercgeklestiren toptan satis sirketleri tarafindan
karsilanmistir.

Sikistinlmis Dogal Gaz (CNG) lisansi sahibi sirketler, almis
olduklan lisans icerigine gore yurt genelinde, dogal gazin kuyu
basi, ulusal iletim sebekesi veya sehir ici dagitim sisteminden,
tedarikcilerden satin alimp sikistirilmasi ve basingli kaplara
doldurulmasi ve satisi, sikistirilmis haldeki dogal gazin 6zel
vasitalarla  sehirlerarasinda  tasinmasi, CNG satis
istasyonlarindan temin edilen ve/veya lretim yapan toptan
satig sirketlerinden kuyu basinda satin alinarak tagsima vasitasi
uzerindeki sikistirma ekipmanlariyla sikistirilan ve basingli
kaplara doldurulan sikistinlmis  dogal gazin iletim
sebekelerinin ulasamadig1 yerlerde basincimin disiiriilerek
satilmas1 faaliyetlerini gerceklestirmektedir (Kaynak: EPDK
tarafindan yayimlanan Dogal Gaz Piyasasi 2021 Yili Sektor
Raporu).

Tirkiye’de dogal gazin boru hatti yoluyla iletimi faaliyeti,
BOTAS tarafindan vyiritilmektedir. BOTAS, Tiirkiye
Cumhuriyeti ile Irak Cumhuriyeti Hiikiimetleri arasinda 27
Agustos 1973 tarihinde imzalanan Ham Petrol Boru Hatti
Anlasmasi ¢ercevesinde Irak ham petroliiniin Iskenderun
Korfezi’ne taginmasini gergeklestirmek lizere, 7/7871 Sayili
Kararnameye istinaden 15 Agustos 1974 tarihinde
kurulmustur. Baslangicta sadece boru hatlan ile petrol
tasgimaciligi yapan BOTAS, iilkemizin artan enerji ihtiyacimin
karsilanmasi amaciyla 1986 yilindan itibaren dogal gazin
ticareti ve tasimacilign ile ilgili faaliyetlerine de baslamistir.
Bakanlar Kurulunun 8 Subat 1995 tarih ve 96/6526 sayili
karariyla 233 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname’ye tabi
karlilik ve verimlilik ilkeleri dogrultusunda faaliyetlerini
sirdiren bir Kamu iktisadi Tesebbiisii (KiT) olarak
yapilandinlmistir. BOTAS hali hazirda asagidaki faaliyetleri
yiriitmektedir.

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

Liman Hizmetleri

Petrol ve Dogal Gaz Boru Hatlan, Kompresor
istasyonlari ile ilgili Projelendirme, Miihendislik, Arazi
Etiit, Kamulastirma ve Yapim isleri

= Dogal Gaz ve LNG Ticareti

= Dogal Gaz ve LNG Depolama Faaliyetleri

= Uluslararasi Dogal Gaz ve Petrol Tasima Projeleri
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Dogal gaz dagitim faaliyeti, lisans sahibi sirketler tarafindan
yuritiilmektedir. EPDK verilerine gore, 2021 yilinda dogal gaz
dagitim lisansi sahibi sirket sayisi ve dolayisiyla dagitim
bolgesi sayis1 72 olup, 2021 yili sonu itibariyla Tirkiye’de 81 il
merkezinin tamami dahil olmak lizere toplamda 594 ilce ve 49
beldeye dogal gaz arzi saglanmistir. 2021 yili sonu itibanyla,
dagitim lisansi almis olan sirketler tarafindan insa edilen celik
boru hatti uzunlugu yaklasik 15.702 km, polietilen boru hatti
uzunlugu yaklasik 108.617 km, servis hatti uzunlugu 43.292
km, servis hatti sayisi ise 4.250.875’tir.

3.2. Tiirkiye Dogal Gaz Piyasasi Genel Goriiniimii

EPDK verilerine gore, 2021 yilinda yurt icinde tiiketilen dogal gaz miktan yillik bazda %24,02 artarak
59.854,17 milyon Sm? olarak gergeklesmistir. Aym donemde gerceklesen 382,89 milyon Sm?’liik
ihracat ile 2021 yiinda toplam dogal gaz talebi 60.237,06 milyon Sm? seviyesinde gerceklesmistir.

Sekil 8: Tiirkiye Dogal Gaz Piyasasi Tiiketim ve lhracat Geligsimi
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Kaynak: EPDK, Vakif Yatirim

EPDK verilerine gére, 2021 yilinda Tiirkiye’de toplam dogal gaz arz miktan yillik bazda %21,68 artarak
59.098,37 milyon Sm? olarak gerceklesmistir. S6z konusu toplam arzin %0,67’lik kismi Tirkiye’de
uretilen dogal gaz ile, geri kalan %99,33’liik kisim ise yurt disindan ithalat lisansi sahibi sirketler
tarafindan degisik kaynaklardan gergeklestirilen ithalat ile karsilanmistir.
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Sekil 9: Tiirkiye Dogal Gaz Arznin Karsilandigi Kaynaklarin Paylar
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Kaynak: EPDK, Vakif Yatirim

Sekil 10: Dosal Gaz Ithalatinin Ulke Bazinda Paylan
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Kaynak: EPDK, Vakif Yatirim

*2020 yilina kadar Spot LNG ithalatimn yapildigi iilkeleri, 2020 yilinda spot LNG/boru gazi ithalatinin yapildigi
tilkeleri temsil etmektedir.
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4. Finansal Veriler

4.1. Bilango

Sirket’in bagimsiz denetimden gegmis konsolide bilango kalemleri asagida yer almaktadir.

BILANCO (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022

Donen Varhklar 747.637.146 749.890.492 1.625.478.320 2.830.869.655
Nakit ve nakit benzerleri 200.190.641 243.633.827 269.886.357 109.072.436
Finansal yatinmlar 0 0 0 0
Ticari alacaklar 466.656.454 441.793.823 835.903.327  1.041.001.867
Diger alacaklar 346.045 506.706 431.928.922 1.507.472.120
Tirev araglar 29.171.742 16.355.413 0 0
Stoklar 13.591.112 12.653.896 22.000.649 40.755.056
Pesin 6denmis giderler 12.772.340 14.659.933 20.481.099 30.337.875
Cari donem vergisiyle ilgili

varliklar 4.651.248 2.224.562 1.365.020 50.249.264
Diger donen varliklar 20.257.564 18.062.332 43.912.946 51.981.037

Duran Varhklar 1.234.167.568 1.450.216.896 1.923.385.623 5.374.165.996
Diger alacaklar 1.321.987 1.368.490 1.393.874 435.428
Maddi duran varliklar 968.502.978  1.151.759.943  1.370.648.672  4.676.854.963
Pesin 6denmis giderler 23.754 23.754 0 0
Kullanmim hakki varliklan 15.060.951 12.191.998 8.529.693 14.932.414
Maddi olmayan duran varliklar 35.239.397 45.583.014 61.713.736 67.633.224
Ertelenmis vergi varligi 198.339.958 226.887.375 481.099.648 614.309.967
Diger duran varliklar 15.678.543 12.402.322 0 0

TOPLAM VARLIKLAR

1.981.804.714

2.200.107.388

3.548.863.943

8.205.035.651

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa vadeli borglanmalar

Uzun vadeli borglanmalarin kisa
vadeli kisimlan

Ticari borglar
Calisanlara saglanan faydalar
kapsaminda borglar

Diger borglar
Ertelenmis gelirler
Donem kar vergi yiikimluligi
Kisa vadeli karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Yuikiimliiliikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun vadeli bor¢lanmalar
Diger borglar
Ertelenmis gelirler
Uzun vadeli karsiliklar
Ertelenmis vergi yukimliliigi
Ozkaynaklar
Ana ortakliga ait 6zkaynaklar
Odenmis sermaye
Sermaye diizeltme farklan
Paylara iliskin primler

1.594.721.475
40.000.000

143.685.954
534.499.159

11.885.880
819.088.441
33.230.487
5.912.059
6.419.495

0
920.385.706
426.913.758
100.000
476.671.005
7.331.643
9.369.300
-533.302.467
-498.031.048
168.500.000
49.355
3.245.000
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1.729.502.574
40.000.000

148.857.383
494.530.830

8.128.938
987.806.005
41.391.035
93.934
8.694.449

0
970.853.558
398.369.283
100.000
557.206.283
9.697.155
5.480.837
-500.248.744
-469.247.579
168.500.000
49.355
3.245.000

2.383.892.937
0

120.459.617
886.977.144

11.285.880
1.271.269.739
54.727.686
5.170.049
7.881.319
26.121.503
1.509.093.744
813.828.260

0

676.039.065
15.446.129
3.780.290
-344.122.738
-330.873.652
168.500.000
49.355
3.245.000

3.871.047.623
256.771.921

105.903.724
1.131.353.800

18.829.422
2.225.903.900
73.388.144
35.340.546
16.451.501
7.104.665
1.694.318.405
765.578.535
1.387.296
851.726.793
25.715.720
49.910.061
2.639.669.623
2.381.086.699
168.500.000
49.355
3.245.000
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Kardan aynlan kisitlanmis

yedekler 14.499.479 16.975.488 11.826.046 11.826.046
Kar veya zararda yeniden

simiflandinlmayacak birikmis diger

kapsamli gelirler ve giderler -1.505.900 -1.391.456 -2.100.679  2.399.021.868
Kar veya zararda yeniden

siniflandinlacak birikmis diger

kapsamli gelirler ve giderler -8.596.803 -8.322.153 0 0
Gegmis yillar zararlan -666.035.249 -676.698.188 -643.154.371 -512.393.374
Net donem kari / (zaran) -8.186.930 28.394.375 130.760.997 310.837.804

Kontrol giicii olmayan paylar -35.271.419 -31.001.165 -13.249.086 258.582.924
TOPLAM YUKUMLULUKLER VE
OZKAYNAK 1.981.804.714 2.200.107.388 3.548.863.943 8.205.035.651

Kaynak: Sirket

Sirket’in “Donen Varliklan” 2019 yilsonu itibariyla 747.637.146 TL, 2020 yilsonu itibariyla 749.890.492
TL, 2021 wyilsonu itibariyla 1.625.478.320 TL ve 30.09.2022 tarihi itibariyla 2.830.869.655 TL
seviyesindedir. $irket’in “Duran Varliklan” 2019 yilsonu itibaryla 1.234.167.568 TL, 2020 yilsonu
itibanyla 1.450.216.896 TL, 2021 yilsonu itibariyla 1.923.385.623 TL ve 30.09.2022 tarihi itibariyla
5.374.165.996 TL seviyesinde gerceklesmistir.

Sirket’in “Kisa Vadeli Yiikiimliiliikleri” 2019 yilsonu itibariyla 1.594.721.475 TL, 2020 yilsonu itibariyla
1.729.502.574 TL, 2021 yilsonu itibanyla 2.383.892.937 TL ve 30.09.2022 tarihi itibanyla
3.871.047.623 TL’dir. Sirket’in “Uzun Vadeli Yiikiimlilikleri” 2019 yilsonu itibaryla 920.385.706 TL,
2020 yilsonu itibariyla 970.853.558 TL, 2021 yilsonu itibaryla 1.509.093.744 TL ve 30.09.2022 tarihi
itibariyla 1.694.318.405 TL seviyesindedir.

Sirket’in finansal borglarimin toplamm 30.09.2022 itibariyla 1.128.254.180 TL seviyesinde olup, bunun
%67,9 ile agirikli kismi uzun vadeli finansal borglardan kaynaklanmaktadir. Buna gére, Sirket’in
30.09.2022 itibanyla 1.019.181.744 TL net bor¢ pozisyonu bulunmakta olup, finansal borgluluk
yapisina iliskin bilgiler asagidaki tabloda gosterilmektedir.

irket Finansal Bor¢luluk Durumu

Finansal Borgluluk (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022
Finansal borglar toplami 610.599.712 587.226.666 934.287.877 1.128.254.180
Kisa vadeli finansal borglar 183.685.954 188.857.383 120.459.617 362.675.645
Uzun vadeli finansal borglar 426.913.758 398.369.283 813.828.260 765.578.535
Nakit ve nakit benzerleri 200.190.641 243.633.827 269.886.357 109.072.436
Finansal yatinmlar 0 0 0 0
Net borg 410.409.071 343.592.839 664.401.520 1.019.181.744
Kaynak: Sirket
VAKSF YATIRIV MENKUL DEGERLER A.S
d Margn Cad. Park Naya[Sitesi
ktag 34
15 Fa

Sicil No:

r V.D. 922 008 8359
-§020-0883-5300017




4.2. Gelir Tablosu

Sirket’in bagimsiz denetimden geg¢mis konsolide gelir tablosu kalemleri asagida yer almaktadir.

GELIR TABLOSU (TL) 2019 2020 2021 9A21 9A22

Hasilat 2.211.300.236 2.689.962.540 3.700.025.016 2.168.810.568 7.107.030.321

Satislarin maliyeti (-) -1.989.145.780 -2.369.955.987 -3.215.316.577 @ -1.871.060.156 -6.608.413.582

Briit kar 222.154.456  320.006.553  484.708.439 . 297.750.412  498.616.739

Genel yonetim giderleri (-) -65.170.587 -74.364.059 -123.673.618 -96.365.717 -91.879.853

Pazarlama giderleri (-) -4.832.027 -6.343.058 -7.933.902 -6.188.632 -4.481.543

Esas faaliyetlerden diger gelirler 40.312.802 39.535.984 60.795.200 46.556.476 64.024.855

Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -9.042.761 -6.504.209 -18.551.395 -5.169.136 -15.035.316

Yatirim faaliyetlerinden gelirler 102.242 1.046.133 1.538.353 253.912 661.939.438

Yatinim faaliyetlerinden giderler (-) -83.112 -15.420 -133.330 -235146 -489

Finansman gelirleri 8.488.280 7.677.515 81.015.806 58.676.879 81.021.219

Finansman giderleri (-) -189.669.874 -233.238.663 -529.496.600 -331.298.705 -1.052.767.118

VERGI ONCESI KAR / (ZARAR) 2.259.419 47.800.776 -51.731.047 -36.019.657 141.437.932

Surdiriilen faaliyetler vergi geliri /

(gideri) -5.425.974 -7.949.905 206.500.343 -6.033.519 80.195.850
Donem vergi gideri (-) -27.334.068 -40.419.546 -49.154.757 -22.045.709 -92.342.729
Ertelenmis vergi geliri 21.908.094 32.469.641 255.655.100 16.012.190 172.538.579

DONEM KARI -3.166.555 39.850.871 154.769.296 -42.053.176  221.633.782

Donem kari/ (zarari) dagilimi -3.166.555 39.850.871 154.769.296 -42.053.176 221.633.782
Kontrol giicii olmayan paylar 5.020.375 11.456.496 24.008.299 -15.763.209 -89.204.022
Ana ortaklik paylan -8.186.930 28.394.375 130.760.997 -26.289.967 310.837.804

Kaynak: Sirket

Sirket i) dogal gaz satislan, ii) miinferit baglanti bedelleri, iii) abone baglanti bedelleri, iv) tasima
hizmeti gelirleri ve v) diger satis/hizmet gelirleri olmak iizere s6z konusu bes kalemden satis geliri
elde etmektedir. Sirket’in net satis gelirlerinde agirigi dogal gaz satislari olusturmaktadir.

Sirket’in net satis gelirleri 2019 yilinda 2.211.300.236 TL, 2020 yilinda 2.689.962.540 TL ve 2021
yiinda 3.700.025.016 TL seviyesinde gerceklesmistir. Buna gore net satis gelirleri 2019-2021
déneminde yillik ortalama %29,4 oraninda (YBBO) bilyilimiistiir. S6z konusu dénemde toplam abone
sayisi yillik ortalama %11,2 artarken, toplam gaz satis hacmi yillik ortalama %17,7 bilyiimiistiir. 2022
yiinin ilk 9 aylik doneminde ise $irket’in net satis gelirlerinde yillk bazda %227,7 oranminda artis
yasanmistir,

sirket’in satiglarimin maliyetinin agirbikl kismi satilan dogal gaz maliyetinden olusmaktadir. Satislarin
maliyeti 2019 yilinda 1.989.145.780 TL, 2020 yilinda 2.369.955.987 TL, 2021 yilinda 3.215.316.577 TL
olurken, 2022 yiinin ilk 9 aylik doneminde yillik bazda %253,2 artarak 6.608.413.582 TL seviyesinde
gerceklesmistir. 2022 yiiimn ilk 9 aylik doneminde satislarin maliyeti icerisinde satilan dogal gaz
maliyetinin pay1 %95,8 olmustur.

-
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TL 2019 2020 2021 9A21 9A22
Dogal gaz satislan 2.151.341.328  2.610.574.922  3.585.037.583 . 2.089.716.693  7.005.813.395
Miinferit baglanti bedelleri gelirler 7.163.777 10.361.602 12.652.035 9.357.468 13.818.083
Abone baglanti bedelleri gelirleri 22.444.642 27.443.959 34.396.849 24.856.749 32.914.384
Tagima hizmet gelirleri 22.933.274 31.457.270 50.744.680 34.527.906 40.369.788
Diger satis / hizmet gelirleri 18.215.330 10.147.159 17.232.717 10.358.705 14.126.021
Briit satislar 2.222.098.351  2.689.984.912  3.700.063.864  2.168.817.521  7.107.041.671
Satis iade ve indirimleri -10.798.115 -22.372 -38.848 -6.953 -11.350
Net satiglar 2.211.300.236 2.689.962.540 3.700.025.016  2.168.810.568 7.107.030.321
Satilan dogal gaz maliyeti -1.823.733.615  -2.183.279.682  -2.997.224.419 . -1.703.882.956 -6.328.085.198
Diger hizmet maliyetleri -165.412.165 -186.676.305 -218.092.158 -167.177.200 -280.328.384
Satiglarin maliyeti -1.989.145.780 -2.369.955.987 -3.215.316.577 -1.871.060.156 -6.608.413.582

Kaynak: Sirket

Sekil 15: Dagitim

Baglanti Adet 2019 2020 2021 9A21 9A22
Aksaray 79.442 88.430 101.197 97.518 109.634
Antalya 122.297 143.996 173.455 161.868 198.542
Aydin 82.092 99.295 120.386 115.888 142.721
Denizli 244.754 262.694 282.307 278.399 301.254
Eregli 38.112 40.391 45.056 42.163 47.685
Erzincan 49.567 54.236 64.540 63.779 68.123
Nevsehir 65.477 69.631 78.755 76.440 82.552
Nigde 68.647 72.420 78.086 76.050 80.412
Karaman 63.330 66.977 73.945 70.465 76.842
Konya 419.950 462.414 508.277 491.011 542.574
Toplam 1.233.668 1.360.484 1.526.004 1.473.581 1.650.339

Kaynak: Sirket

Sekil 16: Dagitim Sirketlerinin Bagimsiz Birim Sayilari (BBS)

Baglanti: BBS* 2019 2020 2021 9A21 9A22
Aksaray 93.656 102.875 114.201 112.470 123.166
Antalya 129.911 152.466 183.153 171.275 208.959
Aydin 84.841 102.587 124.146 116.065 147.375
Denizli 272.463 290.598 315.875 308.658 335.933
Eregli 43.089 45.079 48.154 47.282 50.816
Erzincan 55.698 60.475 67.829 66.403 71.621
Nevsehir 69.385 73.647 82.128 80.870 86.078
Nigde 72.745 76.597 81.430 80.493 83.794
Karaman 70.231 74.039 80.042 78.923 83.192
Konya 491.037 534.494 584.906 574.387 621.268
Toplam 1.383.056 1.512.857 1.681.864 1.636.826 1.812.202

Kaynak: Sirket

*Bagimsiz Birim Sayis1 (BBS): Mevzuata gére her 200 m? bir bagimsiz birim (BB\;AJSWAﬁH
gectiginde de her 100 m? bir BBS kabul edilmektedir. t Mah. Ebul

17

kGPDEEYRLER A.S.

Magtin Cad. Park flayq Sitesi

ar V.D. 922 008 8359
220-0833-5900017




Sekil 17: Sirket Gaz Satig Hacmi (m?)

Gaz Hacmi (mm?) 2019 2020 2021 9A21 9A22
Konut 976 1.074 1.170 748 932
Konut disi 222 212 237 160 229
Serbest 388 357 435 304 335
Tasima 1.368 1.774 2.250 1.600 1.183
Toplam 2.954 3.417 4.092 2.812 2.678

Kaynak: Sirket

Sekil 18: Sirket Operasyonel Karlihig:

Operasyonel Karhhk (TL) 2019 2020 2021 9A21 9A22
Briit Kar 222.154.456 320.006.553 484.708.439 @ 297.750.412 498.616.739
Briit Kar Mariji 10,0% 11,9% 13,1% 13,7% 7,0%
FVOK* 152.151.842 239.299.436 353.100.919 . 195.196.063 402.255.343
FVOK Marj 6,9% 8,9% 9,5% 9,0% 5,7%
FAVOK** 221.779.114 318.061.481 449.877.887  268.751.774 522.990.828
FAVOK Marij 10,0% 11,8% 12,2% 12,4% 7,4%
Kaynak: Sirket
*FVOK: Briit Kar - Faaliyet Giderleri
“*FAVOK: FYOK + Amortisman Giderleri
KUL DEG
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5. Degerleme
5.1. Degerleme Yontemleri

isbu raporun hazirlanmasi kapsaminda Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) 105 Degerleme
Yaklagimlari ve Yontemleri’nde belirtilen temel degerleme yaklagimlarinin tamami dikkate alinmistir.
So6z konusu temel degerleme yaklasimlar asagida yer almaktadir.

= Pazar Yaklagimi: UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Yontemleri’nin 20.1. maddesi uyarinca
pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastinlabilir (benzer)
varliklarla karsilastinlmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimi ifade
eder.

= Gelir Yaklasimi: UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri’nin 40.1. maddesi uyarinca
gelir yaklasim, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere
donustiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akislaninin veya maliyet tasarruflanimin bugiinkii degerine
dayanilarak tespit edilir.

= Maliyet Yaklagimi: UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’nin 60.1. maddesi uyarinca
maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler
s0z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis
olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme
yapmayacag1 ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasgimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden {iretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gergeklesen tiim yipranma
paylarimn disiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Sirket’in sahibi oldugu, Dogal Gaz Dagitim Sirketleri’nin dogal gaz sebekesi ve alt yap1 yatinmlarinin
gercege uygun degerlerinin tahmin edilmesinde sadece “Gelir Yaklasimi” kullanmlmigtir. UDS 105
Degerleme Yaklagimlar ve Yontemleri’nin 50.1. maddesinde belirtildigi {izere gelir yaklagiminin gok
sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen
gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmakta olup, bu dogrultuda sadece
“Gelir Yaklasim” kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yéntemi kullanilmistir. Sirket’in Tarife
Metedolojisi’ne dayanarak tespit edilip EPDK tarafindan onaylanarak vyiiriirliige giren sistem kullanim
bedelleri, yatinm harcamalan, isletme giderleri vb unsurlar ile gelecek donem nakit akislarinin
ongdriilebilir oldugu diisiiniildiigiinden, “Gelir Yaklasimi” kapsaminda INA yonteminin kullanilmasinin
uygun olacagi degerlendirilmektedir.

5.1.1. indirgenmis Nakit Akimlan (INA) Yontemi
6.1.1.1. Projeksiyonlar

INA yontemi kapsaminda Sirket biinyesindeki dogal gaz dagitim sirketlerinin lisans dénemlerinin
sonuna kadar nakit akiglarn tahmin edilmistir. Sirket gelirlerinin ve giderlerinin TL cinsinden olmasi
nedeniyle INA yontemi kapsaminda TL bazli degerleme ¢alismasi yapilmistir.

6.1.1.1.2. Net Satis Gelirleri Projeksiyonu

Dogal Gaz Satislari: Sirket’in ana gelir kalemi dagitim sirketleri vasitasiyla elde ettigi dogal gaz satis
gelirleridir. Dogal gaz satis gelirlerinin temelini dogal gazin satis fiyati olusturmaktadir. Dogal gazin
satis fiyati, BOTAS’tan alinan dogal gazin alim maliyeti {izerine belirlenen sistem kullanim bedelinin
eklenmesiyle elde edilmektedir. Sistem kullamim bedeli ise, EPDK tarafindan 22.06.2017 tarih ve 7139
numaral karar ile aciklanan Dogal Gaz Dagitim Sirketleri icin Tarife Hesaplama Usul ve Esaslar’na
(“Tarife Metodolojisi”) gore hesaplanmaktadir. Tarife Metodolojisi’ne gore sistem kullamim bedeli,
dogal gaz dagitim sirketinin yaptig1 ve hesaplamaya konu ilgili tarife donemi icin yapacagi yatinmlar
karsiig1 elde etmesi gereken gelir gereksinimini temel almaktadir. S6z konusu gelir gereksinimi 6zetle
i) ortalama varlik tabam getirisi, ii) tarifeye esas amortisman, iii) tarifeye esas net operasyonel
giderler ve iv) tarifeye esas isletme sermayesi bilesenlerinden olusmaktadir. ilgili tarife dénemi icin

misteri gruplarina gore hesaplanan gelir gereksiniminin aym donem igin ongpmmwlggp{{tﬁulfﬁgﬁga:
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béliinmesi ile misteri gruplan igin tarife donem bagi sistem kullanim bedeli tespit edilmekte ve her
ay TUFE’ye gore giincellenmektedir. EPDK tarafindan yayimlanan Tarife Metodoloji’ne iliskin detayli
bilgiye www.epdk.gov.tr internet sitesinde yer alan EPDK tarafindan 22.06.2017 tarih ve 7139
numarali karar ile agiklanan Dogal Gaz Dagitim Sirketleri icin Tarife Hesaplama Usul ve Esaslari’ndan
ulasilabilmekte olup ayrica 0zeti asagida verilmektedir.

Dogal Gaz Dagitim Sirketleri icin Tarife Hesaplama Usul ve Esaslari (Tarife Metodolojisi) Ozeti:

Tarife belirleme siireci

(1) Dagitim sirketlerinin, yeni tarife uygulama dénemine iliskin tarife ¢alismalarina baz olacak veri,
bilgi ve belgeler ile bu Usul ve Esaslara uygun olarak hazirlayacaklar tarife onerilerini bir énceki
tarife uygulama déneminin tamamlanmasini miiteakip 4 (dort) ay icerisinde EPDK evrakina girecek
sekilde sunmalar1 esastir. S6z konusu siire EPDK tarafindan gerek goriilmesi halinde dedistirilebilir.

(2) Tarifelerin belirlenmesine yonelik olarak dagitim sirketleri tarafindan asagidaki bilgi ve
belgelerin EPDK tarafindan istenen kapsamda ve sekilde sunulmasi zorunludur.

a) Tarife ¢alismalarina esas yil bazinda gergeklesen, iginde bulunulan yila iliskin éngoriilen ve
tarife uygulama donemindeki her bir yil i¢in planlanan;

i. Sebeke yatirim miktar ve harcamalari,
ii. Baglant gelirleri,
iii. Abone sayilari, tiiketimleri ile dagitim sirketinden veya bir tedarik¢iden dogal gaz alan
serbest tiiketicilerin tiiketim miktarlar,
iv. Miusteri grubu bazinda tiiketici sayilar1 ve tiiketim miktarlari.

b) Gegmis yillara ait bilango, gelir tablosu, nakit akim tablosu, mizanlar,

¢) Ge¢mis yillara ait gergeklesen, icinde bulunulan yila iliskin 6ngdriilen ve tarife uygulama
dénemindeki her bir yil icin planlanan olmak (izere;

i. Alt faaliyetler bazinda personel sayilari ve giderlerini iceren istihdam verileri,
ii. Hizmet kalitesiyle ilgili veriler,
iii. Isletme giderleri.

¢) Gegmis yillara ait aboneler ve serbest tiiketicilere yonelik dogal gaz alim ve satis miktarlari,
birim gaz alim bedelleri ve toplam gaz alim tutarlar ile tedarikgilerden dodal gaz alan
serbest tiiketicilere yonelik dogal gaz tasima miktarlari,

d) Gegmis yillara ait aboneler, dagitim sirketi miisterisi serbest tiiketiciler ve tedarikgilerden
dodal gaz alan serbest tiiketiciler ana basliklar1 altinda ve miisteri grubu bazinda istenen
detayda, giinliik ve/veya aylik bazda gergeklesen dogal gaz cekis miktarlari,

e) Dagitim faaliyeti kapsaminda tesis edilen sayaglara yonelik gecmis déneme ait satin alinan,
sokiilen, takilan, muayeneye gonderilen ve hurdaya ayrilan sayag sayilari, saya¢ alim ve
muayene bedellerine iliskin bilgi ve belgeler,

f) Baglanti gelirleri haricinde ge¢mis donemde elde edilen sistem kullamm gelirleri ve dier
gelirler,

g) Ge¢cmis dénemde tabhsil edilen ve iade edilen giivence bedelleri,

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

(3) Dagitim sirketleri, tarife ¢calismalarinin devam ettigdi siirecte EPDK tarafindan istenen her tiirlii
ilave veri, bilgi ve belgeleri belirtilen siire, kapsam ve sekilde EPDK’ya sunmakla yiikiimliidiir.

(4) Yeni tarife uygulama donemi icin gegerli olacak sistem kullamm bedelleri belirleninceye kadar
mevcut sistem kullanim bedellerinin uygulanmasina devam edilir ve bu siitedeyalusan gelir farkéariy
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tarife hesaplamalarinda ayrica dikkate alinir.

(5) Ihaleli sirketler icin bu Usul ve Esaslar uyarinca yeni sistem kullamim bedelleri belirleninceye
kadar ihale sonucunda belirlenen sistem kullamm bedellerinin uygulanmasina devam edilir, olusan
gelir farklar tarife hesaplamalarinda ayrica dikkate alinir.

(6) Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu bu maddenin doérdiincii veya besinci fikrasina gére hesaplanan
gelir farklarimn tamaminin veya bir kisminin etkilerinin cari ve/veya bir sonraki tarife uygulama
donemine yansitilmasina karar verebilir.

Yillik gelir gereksinimi hesaplamalari

Yillik gelir gereksinimi, her tarife yili i¢in asagidaki sekilde hesaplanir.

GG, = YB, +IGB,

t : Tarife uygulama donemindeki her bir tarife yilini,
GG, : t tarife yilina iliskin yillik gelir gereksinimini,

YB; : t tarife yilina iliskin yatirim bilesenini,

IGB, : t tarife yilina iliskin isletme gideri bilesenini gosterir.

Yatirim bileseni hesaplamalari

Yatirim bileseni, her tarife yili igin asagidaki sekilde hesaplanir.

YB, =(ODVT, xRMGO, ) +1, + YDB,

t : Tarife uygulama donemindeki her bir tarife yilini,

YB; : t tarife yilina iliskin yatirim bilesenini,

ODVT, : t tarife yilindaki ortalama diizenlenmis varlik tabani degerini,

RMGO4 : Tarife uygulama dénemi igin belirlenen diizeltilmis reel makul getiri oranini (%),
I : t tarife yilinda yatirimlarin itfas1 icin ayrilan tutari,

YDB; : (ud) tarife uygulama déneminin her bir t tarife yilina iliskin yatirim bileseni

hesaplamalarinda dikkate alinan yatirim diizeltme bilesenini gosterir.
Varlik tabanm hesaplamalari

(1) Tarife uygulama ddnemi basi diizenlenmis varlik tabani degeri; baz varlik tabam, tarifeye esas
gerceklesen net yatirim tutari ve bu unsurlara iliskin itfa tutarlan dikkate alinarak belirlenir.

(2) Tarife uygulama donemi basi DVT’si asagidaki sekilde hesaplanir.

DVTO{BVT{BvTX(n_m)ﬂx%@h_%x(n_m)}mmb

IS TI"JFEBVT : TUFEi
i : BVT belirlenen yildan itibaren yillari,
r : BVT belirlenen yili,
n : (ud-1) tarife uygulama déneminin son yilini,
DVT, : Tarife uygulama dénemi bas1 DVT degerini,
BVT : BVT degerini,
Yi : i yili TNYg degerini,
Is : Itfa siiresini,
TUFE, : (ud) tarife uygulama doénemine ait gelir gereksinimi hesaplamalarinda yer alan

) tutarlara baz olan TUFE’yi, )
TUFEgyr  : BVT hesaplamalarinda esas alinan TUFE’yi,
TUFE; : i yilimin haziran ayi igin agiklanan TUFE’yi gosterir. N
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(3) BVT degderi 1/1/2012 tarihinden oOnce belirlenen dagitim sirketleri i¢cin bu maddenin ikinci
fikrasinda yer alan BVT degeri ile 1/1/2012 tarihi 6ncesine ait ve BVT hesaplamalarina dahil olmayan
TNYG degerlerinin 1/1/2012 tarihine kadarki dénem igin giincellenmesinde, bu sirketlerden birinci
uygulama doneminde tarifesi belirlenenler igin uygulanan yontem esas alinir.

(4) Gergeklesen baglanti gelirleri; ilgili tarife yilinda donem net kar1 olusmasi halinde vergi yiikii
dikkate alinarak, donem net zarar1 olusmasi halinde ise dogrudan diisiilmek suretiyle TNYg
hesaplamalarina dahil edilir.

(5) Ihaleli sirketlerin ihale sartnamesinde belirtilen siire dolduktan sonra yapilacak ilk tarife
diizenlemelerinde kullanilacak BVT hesaplama yontemi ilgili mevzuat uyarinca belirlenir. Hesaplama
stirenin doldugu takvim yilinin sonu itibariyla gergeklestirilir.

(6) Tarife uygulama doénemindeki ilk tarife yili hari¢ miiteakip her bir tarife yili icin tarife yili basi
DVT degeri asagidaki sekilde hesaplanir.

DVTt = DVTt—l + Yt-l'It-l

t :ilk yil hari¢ (ud) tarife uygulama donemindeki yillar1 ve (ud+1) tarife uygulama
déneminin ilk yilini,

DVT, :t tarife yili basi DVT degerini,

DVT,.; :t tarife yilindan bir onceki tarife yil1 basi DVT degerini,

Ye1 : t tarife yilindan bir onceki tarife yilina iliskin TNYs degerini,

le.q : t tarife yilindan bir onceki tarife yilina iliskin itfa tutarim gosterir.

(7) Yukaridaki hesaplamada ver alan her bir tarife yili basi DVT de@eri bir onceki tarife yili sonu DVT
degerine esittir. Gelir gereksinimi hesaplamasinda dikkate alinacak ODVT dederi yilbasi ve yilsonu
DVT degerlerinden hareketle asagidaki sekilde hesaplanir.

DVT +DVT
OD\]"[‘t —_ ( t t+l)
2
t ¢ (ud) tarife uygulama dénemindeki yillari ve (ud+1) tarife uygulama déneminin ilk

yilini gosterir.
Diizenlenmis sebeke yatirim harcamalari

(1) Tarife uygulama dénemi diizenlenmis sebeke yatirim harcamalarimin tespitinde dikkate alinan
sebeke yatirim harcamalari, Dogal Gaz Piyasasi Dagitim Faaliyeti Yatirimlarina Iliskin Usul ve Esaslar
kapsaminda belirlenir.

(2) EPDK, (ud-1) tarife uygulama donemine ait diizenlenmis sebeke yatirim harcamalarim, sektor
verilerinden hareketle elde edilen kabul sinmirlarim kullanarak ve/veya teknik ve ekonomik agilardan
inceleyerek gerekli diizeltmeleri yapabilir. EPDK tarafindan dagitim sebekesi yatirimlari igin birim
bedel belirlenmesi halinde, diizenlenmis sebeke yatirim harcamalarinin tespitinde bu bedeller
kullamtir.

(3) Diizenlenmis sebeke yatirim harcamalarinin hesaplanmasinda Enerji Piyasasi Diizenleme
Kurulunca gerekli goriilmesi halinde verimlilik parametresi kullanilabilir.

(4) TNYs degerinin hesaplanmasinda asagida siralanan gelirler diizenlenmis sebeke yatirim
harcamalarindan disiliir.

a) Baglanti gelirleri,

b) Sebeke yatirimi kapsaminda kullamima hazir hale getirilerek aktiflestirilmis varliklarin
satisindan elde edilen gelirler,

\ Z
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¢) Dagitim sebekesinde ortaya ¢ikan deplase islerine yonelik olarak olusan ve sebeke yatirim
harcamalar kapsaminda dikkate alinan yatirim maliyetleri karsiliginda ilgilisine tahakkuk
ettirilen deplase hat gelirleri.

(5) Sebekenin devreye alinmasindan sonra ortaya ¢ikan hasarlarin giderilmesi kapsaminda tahakkuk
eden giderler bakim onarim gideri olarak diizenlenmis isletme gideri hesaplamalarinda dikkate alinir.

(6) Diizenlenmis sebeke yatirim harcamalarina esas yatirimlarin dagitim sirketi personeli eliyle
yiirtitilmesi halinde, s6z konusu personel icin katlamlan giderler diizenlenmis isletme gideri
hesaplamalarinda degerlendirilir.

Yatirimlarin itfasi

Yatinimlarin itfasi i¢in ayrilan tutar, DVT’ye dahil ve heniiz itfa siiresi dolmamis olan BVT ve TNY;
degerleri lizerinden Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulunca belirlenen itfa siiresi kapsaminda tespit
edilir. TNY; icin de aymi sekilde itfa tutari ayrilir.

Makul getiri tutari ve reel makul getiri orani hesaplamasi

(1) Bir tarife yilina ait makul getiri tutari, soz konusu tarife yilina ait ODVT degerine diizeltilmis reel
makul getiri oranminin uygulanmasi suretiyle hesaplanir.

(2) Diizeltilmis reel makul getiri oranina esas hesaplamalarda, agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(AOSM) yontemi kullamlir. AOSM, yatinimlarin finansmani kapsaminda kullanilan kaynaklarin

maliyetleri olan, bor¢ maliyet oram ve dzkaynak maliyet orani ile bu kaynaklar icin Enerji Piyasasi
Diizenleme Kurulu tarafindan uygun bulunan agirliklardan hareketle asagidaki sekilde hesaplanir.

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

NMGO  : Nominal makul getiri oranmini,

kq : Bor¢ maliyeti oranim (%),

Wy : Kaynaklar igerisinde borglarin agirtigini,

v : Kurumlar vergisi oramm (%),

ke : Ozkaynak maliyeti oranin (%),

We : Kaynaklar icerisinde ozkaynaklarin agirligim gosterir.

(3) Yukarida yer alan bor¢ maliyet oram asagidaki sekilde hesaplanir.

k,=r;+m
ry : Risksiz getiri oranim (%),
m : Risksiz getiriye eklenecek sektor bor¢lanma risk primini (%) gosterir.

(4) Ozkaynak maliyet oranminin hesaplanmasinda genel kabul gérmiis olan sermaye varliklarinm
fiyatlandirma modeli kullanilir. Bu kapsamda, d6zkaynak maliyet orani asagidaki sekilde hesaplanir.

k, =1 +Bx (1)

B : Dogal gaz dagitim sektoriiniin piyasa biitiiniine gore goreceli riskini yansitan ve Beta
katsayisi olarak isimlendirilen faktordi,
' : Piyasa getirisini (%),

(rm - rg) : Piyasa risk primini (%) gosterir.

(5) NMGO belirlenirken, piyasalardaki bor¢lanma maliyetleri ile sermaye getirisi beklentisi dikkate
alimr. EPDK bu gergevede yatirimcilar, yatirrm ve kurumsal finansman kuruluslar ile istisarede
bulunabilir. .
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(6) NMGO’nin, beklenen enflasyon kullanilarak reel hale getirilmesiyle RMGO hesaplanir. RMGO
asagidaki sekilde hesaplanir.

1+ NMGO
RMGO:(—_)_
(1+BE)
BE : Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan agiklanan beklenen enflasyon

oramini (%) gosterir.

(7) ODVT degeri ile reel makul getiri oranlarinin aym donemsel bazda degerlendirilebilmesini
teminen, ODVT degerine uygulanacak getiri orani asagidaki sekilde hesaplanir.

RMGO

RMGO, =
~ (1+RMGO/2)

(8) Reel makul getiri oraninin hesaplamasinda kullanmilan dediskenlere iliskin varsayimlar Enerji
Piyasasi Diizenleme Kurulu tarafindan belirlenir.

(9) Bu Usul ve Esaslar kapsaminda bir tarife uygulama dénemi i¢in hesaplanan makul getiri tutarinin,
verimlilik parametresi uygulanmasi ile bulunan sabit ve degisken isletme gideri bilesenleri
toplaminin %20’sine tekabiil eden tutardan daha diisiik olmas1 durumunda, s6z konusu iki tutarin
ortalamasi ilgili tarife uygulama dénemine iliskin toplam makul getiri tutar1 olarak dikkate alinir.
Bu fikra kapsamindaki hesaplama, her tarife uygulama dénemi basi itibariyle bir defaya mahsus
olmak tizere yapilir.

Yatirim tavani

(1) Dagitim sirketleri, tarife hesaplamalarina esas yatirim tavan tekliflerini EPDK’ya sunar. Dagitim
sirketleri tarafindan sunulan yatirim tavam teklifleri, ilgili mevzuat, 6ngoriilen baglanti gelirleri ve
teklif tutarinin tarifeye etkisi dikkate alinarak Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu tarafindan aynen
veya degistirilerek onaylanir. Tarife hesaplamalarinda Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu tarafindan
onaylanan yatirim tavani dikkate alinir.

(2) Yatirim tavam tekliflerinin dagitim sirketi tarafindan EPDK tarafindan verilen siirede ve belirtilen
sekilde sunulmamasi halinde tarife hesaplamalarinda Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu tarafindan
re’sen belirlenen yatirim tavani kullanilir.

(3) Bu Usul ve Esaslar kapsamindaki tarife hesaplamalarinda Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu
tarafindan onaylanan yatirim tavaninin yillar bazinda esit olarak dikkate alinmasi esastir. Ancak,
dagitim sirketi tarafindan talep edilmesi ve Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu tarafindan uygun
goriilmesi halinde, yatirim tavan yillar bazinda farklilastirilabilir. Bu durumda, yatirim tavam tarife
hesaplamalarinda Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu tarafindan onaylandigi sekliyle dikkate alinir.

(4) Dagitim sirketi, bir tarife uygulama donemi igin Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu tarafindan
onaylanmis yatirim tavamm yillar arasinda aktarim yaparak kullanabilir. Ancak tarife uygulama
doéneminin her bir tarife yilinda, ilgili yil dahil, onceki yillara ait gerceklesen toplam yatirim
harcamalarimin ayni doneme iliskin yatirim tavaninin %65’inden daha az oldugunun tespit edilmesi
halinde Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu tarafindan s6z konusu tarife uygulama doénemi igin
belirlenmis olan parametrelerde dedisiklik yapilabilir.

(5) Bir tarife uygulama donemi igin onaylanmis yatirim tavaninin, %5 oranindaki ilave kisim da dahil,
%75’ine tekabiil eden kisminin kullanilmasim miiteakip, kalan kisminin yeterli olmadiginin dagitim
sirketi tarafindan tarife uygulama doénemi icerisinde gerekgeleriyle birlikte sunularak ilave yatirim
talebinde bulunulmasi halinde, soz konusu yatirim tavam ilgili tarife uygulama dénemi igerisinde
Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu tarafindan artirilabilir.

(6) (ud-1) tarife uygulama donemi icin hesaplanan diizenlenmis sebeke yatirim harcamalarinin (ud)
tarife uygulama dénemi basi DVT degerine baz olan TUFE uzermdeo, giingetlenmi ~;\d€§e"“gf;'r_gLrR AS
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toplarminin, ilgili tarife uygulama dénemine iliskin -Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu tarafindan
besinci fikra kapsaminda onaylanan ilave yatirimlar da dahil- (ud) tarife uygulama dénemi basi DVT
degerine baz olan TUFE ile giincellenmis yatirim tavanmimin iizerinde olmasi durumunda, fazla yapilan
yatirimin yatirim tavamnin %5’ine kadar olan kismi (ud) tarife uygulama dénemi basi DVT
hesaplamalarinda dikkate alinir. Gergeklestirilen fazla yatirimin %5°i asan kismi ise (ud-1) tarife
uygulama doéneminin son yilindan baslamak lizere her bir tarife yili diizenlenmis sebeke yatirim
harcamalarindan diisiilmek suretiyle (ud) tarife uygulama dénemi basi DVT hesaplamalarina dahil
edilmez.

(7) Sayag, servis hatti ve miinferit hat yatirimlari ile bu yatirimlarla dogrudan ya da dolayli olarak
iliskilendirilen yatirim harcamasi niteligindeki diger yatirimlardan EPDK tarafindan belirlenenler
yatirim tavani igerisinde degerlendirilmez.

Yatirim diizeltme bileseni hesaplamalari

(1) Yatinm diizeltme bileseni; (ud) tarife uygulama doénemine yonelik gelir gereksinimi
hesaplamalarinda TNYs degerleri dikkate alinarak elde edilen reel makul getiri ve itfa tutarlar ile
s0z konusu tarife uygulama donemine ait TNYy de@erleri dikkate alinarak hesaplanan olmasi gereken
reel makul getiri ve itfa tutarlar arasindaki farka, yillar itibariyla reel makul getiri oram ve TUFE
uygulanarak bulunan tutarlarin toplamindan olusur. (YDB,,), asagidaki sekilde hesaplanir.

YDB,, = " (ARMG, + Al )x (1 + RMGO,)*™ x Lor Lo
ud Z( 1 l) ( l) TUFEl
i : (ud-1) tarife uygulama doneminin ilk yilindan (déhil) baslayarak son yili olan n
yilina (dahil) kadar olan yillari,
n : (ud-1) tarife uygulama déneminin son yilini,
ud : Tarife uygulama dénemini,
ARMG; : Bu maddenin ikinci fikrasi g¢ercevesinde hesaplanan TNYy degerleri dikkate

alinmak suretiyle i yili icin hesaplanan olmasi gereken makul getiri tutari ile i
yili i¢cin gelir gereksinimi hesaplamalarinda dikkate alinan makul getiri tutari
arasindaki farki,

Al; : Bu maddenin ikinci fikrasi gercevesinde hesaplanan TNYy degerleri dikkate
alinmak suretiyle i yil1 i¢cin hesaplanan olmasi gereken itfa tutari ile i yili igin
gelir gereksinimi hesaplamalarinda dikkate alinan itfa tutar1 arasindaki farki,

RMGO; : i tarife yili icin gegerli olan reel makul getiri oranini (%) g0Osterir.

(2) Yukaridaki hesaplamalarda esas alinan (ud-1) tarife uygulama déneminin her tarife yilina iliskin
TNYy degeri, asagidaki esaslar gercevesinde tespit edilir.

a) TNYydegerinin hesaplanmasinda, ilgili tarife uygulama déneminin her tarife yilina ait TNY;
degeri dikkate alinir.

b) (ud-1) tarife uygulama déneminin ilk yili icin, s6z konusu yila ait TNY; degerinin TNY
degerini asan kism miiteakip tarife yilina aktarilir. Aksi durumda, soz konusu yila ait TNY;
degeri dogrudan dikkate alinir.

¢) (b) bendi kapsaminda tespit edilen TNY;s degerini asan kisim ile (ud-1) tarife uygulama
doneminin ikinci yilina ait TNY degeri toplamimin ilgili yila ait TNYy degerini asan kismi
miiteakip tarife yilina aktarilir. Aksi durumda, soz konusu yila ait TNY; degeri ile ilgili yila
aktarilan toplam tutar dikkate alimr. Bu yontem, (ud-1) tarife uygulama doneminin diger
tarife yillar1 igin de uygulanir.

Isletme Gideri Bileseni Hesaplamalari

Isletme gideri bileseni, her tarife yili icin asagidaki sekilde hesaplamir.
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ud,t

iGB, = {(SiGBt +DIGB,)x [ (1- Xi)} + DIG,-DG, +1SG,

i=ud,l
t : Tarife uygulama dénemindeki her bir tarife yilim,
ud : Tarife uygulama dénemini,
SIGB; : t tarife yili icin belirlenen sabit isletme gideri bilesenini,
DIGB; : t tarife yil igin belirlenen degisken isletme gideri bilesenini,
X; : Tarife uygulama doneminin ilk yilindan t tarife yilina kadar olan verimlilik
parametresini,
DIG; : t tarife yili igin belirlenen diger isletme giderleri bilesenini,
DG, : t tarife yili igin 6ngoriilen diger gelirler bilesenini,
ISG, : t tarife yili igin belirlenen isletme sermayesi gideri bilesenini gosterir.

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

Diizenlenmis isletme giderlerine iliskin genel ilkeler

(1) Diizenlenmis isletme giderleri, sirketin dagitim faaliyetini yiiriitebilmesi igin yapilmasi zorunlu
harcamalarin toplamindan olusur.

(2) EPDK, diizenlenmis isletme gideri hesaplamalarinda; ilgili dagitim sirketinin onceki yillara ait
verilerini, aym faaliyetle istigal eden yerli ve/veya yabanci diger tiizel kisilere ait verileri ve/veya
ekonometrik modeller, referans sirket modellemesi gibi modellemeler ile analiz edilerek hesaplanan
verileri dikkate alir. Hesaplamalarda bunlardan birisi dikkate alinabilecegi gibi, birden fazlasi da
kullanmlabilir.

(3) Diizenlenmis isletme gideri hesaplamalarinda asagidaki diizeltmeler yapilmak suretiyle normalize
edilmis isletme giderleri esas alinir.

a) Diizenlenmis isletme giderlerinde oOnceki yillara gore makul olmayan artislar dikkate
alinmaz.

b) Diizenlenmis isletme giderlerine esas teskil eden gider kalemlerinden arizi nitelik
tasiyanlar ile daha 6nce olusmus ancak gelecekte olusmayacak olanlar diizenlenmis isletme
giderlerinden diistliir.

c) Onceki yillarda olusmamis ancak gelecekte olusmasi muhtemel isletme giderleri
diizenlenmis isletme giderlerine ilave edilir.

(4) Diizenlenmis isletme giderinin, sabit ve dedisken isletme gideri bilesenleri toplamina uygulanacak
olan verimlilik parametresi asagidaki esaslar cercevesinde Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu
tarafindan belirlenir.

a) Verimlilik parametresi, tarife uygulama donemi igerisinde yillar itibariyla kademeli olarak
saglanmasi gerekli goriilen verimlilik artisin yansitacak sekilde tespit edilir.

b) Verimlilik parametresinin hesaplanmasinda sabit ve degdisken isletme gideri bilesenlerine
esas giderler kullanmlir.

¢) Verimlilik analizinde, dagitim sirketleri bir biitiin olarak ya da kiimelenerek kiyaslanabilir.
Kiimelerin belirlenmesinde bu fikranin (e) bendinde yer alan degiskenler goz Oniinde
bulundurulabilir.

¢) Verimlilik parametresi dagitim sirketi bazinda ve/veya sektorel bazda belirlenebilir.

d) Tarife hesaplamalarina esas verimlilik seviyelerinin hesaplanmasinda veri zarflama analizi,
toplam faktor verimliligi gibi teknik etkinlik ol¢iim yontemleri kullanilabilir.

t Mah. Ebuluia Nlardi
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e) Verimlilik modelinde; hat uzunlugu, abone sayisi, tiiketim, istasyon sayisi, hizmet verilen
codrafi alan, sehir sayisi, gevresel faktorler ve benzeri uygun degiskenler kullanilir.
Cevresel faktor olarak; miisteri yogunlugu (miisteri/km?), hat basina miisteri sayisi, abone
tiiketim orami, sosyoekonomik gelismislik endeksi, 1sinmaya esas giin derece endeksi (HDD)
ve benzeri degiskenler dikkate alinir.

(5) Amortisman giderleri diizenlemis isletme gideri hesaplamalarinda dikkate alinmaz.

(6) Giivence bedelleri ile giivence bedellerine iliskin giincelleme kaynakli gelir ve gider farklari
diizenlenmis isletme giderleri hesaplamalarinda dikkate alinmaz.

(7) Diizenlenmis isletme gideri hesaplamalarinda finansman gideri niteliginde olan faiz giderleri,
vade farki, finansal kiralama giderleri, kambiyo zararlar1, gecikme zammi giderleri, karsilik giderleri
ve sayilan gider kalemleri ile benzer mahiyette olan dider giderler dikkate alinmaz.

(8) Dagitim faaliyeti kapsaminda olusan Katma Deger Vergisi, Kurumlar Vergisi ve Banka ve Sigorta
Muameleleri Vergisi hari¢ diger vergi, resim, har¢ ve benzeri giderler tarife hesaplamalarinda
dikkate alinir.

(9) Her tiirlii para cezasi, vergi cezalari, mali mevzuatta tanimlanan ve sekizinci fikra kapsamina
girmeyen kanunen kabul edilmeyen giderler ile mahkeme, icra, tahkim, arabuluculuk ve avukatlik
giderleri diizenlenmis isletme gideri hesaplamalarinda dikkate alinmaz.

(10) Isletme gideri bilesenine iliskin éngériiler ile gerceklesmelerin farkli olmasi durumunda, tarife
uygulama donemi basinda yapilan diizenlemelerde ve tarife Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu
Kararlarinda donem sonunda diizeltme yapilacag belirtilen kalemler haricinde, ortaya ¢ikan farklar
ile ilgili herhangi bir diizeltme yapilmaz.

Diizenlenmis isletme giderlerinin unsurlari

(1) Diizenlenmis isletme giderleri, sabit ve dedisken isletme gideri bilesenleri ile diger isletme
giderleri bileseninden olusur. Bu bilesenler icerisinde yer alan gider kalemleri, miikerrerlik
olusturacak sekilde hesaplamalarda dikkate alinmaz.

(2) Bir tarife uygulama dénemi igerisinde hat uzunlugu, abone sayisi, tiiketim, istasyon sayisi, hizmet
verilen cografi alan, sehir sayisi ve benzeri degiskenlere bagli olarak degismeyecedi ongoriilen ve
diger isletme giderleri bileseni kapsamina girmeyen isletme giderleri sabit isletme gideri bilesenini
olusturur.

(3) Hat uzunlugu, abone sayisi, tiiketim, istasyon sayisi, hizmet verilen cografi alan, sehir sayisi ve
benzeri dediskenlere bagli olarak degisecegi ongoriilen ve diger isletme giderleri bileseni icerisinde
ver almayan isletme giderleri, degisken isletme gideri bileseni icerisinde kabul edilir.

(4) Sabit ve degisken isletme gideri bileseninin tespitinde, sektor, kiime ya da sirket bazli oranlar
kullanilabilecegi gibi s6z konusu bilesenleri olusturan gider kalemleri bazli siniflandirma da
yapilabilir.

(5) Diger isletme giderleri bileseni, asagidaki esaslar ¢ercevesinde belirlenir.

a) Periyodik muayene ve sayag kalibrasyon gideri, 1sitma gazi gideri, kokulandirma gideri,
sigorta gideri, Katma Deger Vergisi, Kurumlar Vergisi ve Banka ve Sigorta Muameleleri
Vergisi hari¢ diger vergi, resim ve harglar, ilgili mevzuat kapsaminda tahakkuk eden yillik
lisans ve katilim bedelleri, iliskili olduklar degdiskenler kullanilarak isletme gideri bileseni
hesaplamalarinda dikkate alinir.

b) Dagitim faaliyetinde kullanmlan sebeke haricindeki varliklara iliskin harcama ve giderler
icin, verimlilik parametresi uygulanmasi ile bulunan sabit ve degisken isletme gideri
bilesenleri toplaminin Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu tarafindan sektor, kiime ya da
sirket bazinda belirlenen oranina tekabiil eden tutar, isletme gideri bileseni

hesaplamalarinda dikkate alimr. VAKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
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Gelirler

Dagitim sirketinin talebi halinde, Ar-Ge faaliyetlerinin desteklenmesi amaciyla, verimlilik
parametresi uygulanmasi ile bulunan sabit ve degisken isletme gideri bilesenleri toplaminin
%1’ine tekabiil eden tutar, isletme gideri bileseni hesaplamalarinda Ar-Ge biitgesi olarak
dikkate alimr. Gelir gereksinimi hesaplamalarinda dikkate alinan Ar-Ge biitgesi
kapsamindaki tutarlar, tarife uygulama dénemi bazinda kullamlir. Bir tarife uygulama
doneminde kullanilmayan Ar-Ge biitgesi sonraki tarife uygulama donemine aktarilmaz. Bir
tarife uygulama donemi icin gergeklesen Ar-Ge kapsamindaki harcamalarin biit¢eden diisiik
kalmas1 durumunda, aradaki fark bir sonraki tarife uygulama doénemi hesaplamalarinda
diizeltmeye konu edilir.

Dagitim sirketinin, CNG veya LNG alim fiyatlari ile uyguladigi dogal gaz fiyatlar1 arasindaki
maliyet farkim (ud) tarife uygulama déneminde gecerli olan sistem kullamim bedelleriyle
karsilayamamasi ya da soz konusu maliyet farkinin lizerinde gelir etmesi halinde, aradaki
fark bir sonraki tarife uygulama donemi hesaplamalarinda diizeltmeye konu edilir.

(1) Dagitim sirketi tarafindan elde edilebilecek diger gelirler asagida belirtilmistir. S6z konusu

gelirlerden;
a) ¢ tesisat islem gelirleri %0,
b) Sertifika hizmet gelirleri %0,
¢)  Sayac¢ agma-kapama gelirleri %0,
¢)  Yan hizmet gelirleri %0,
d)  On 6demeli sayag dedisim gelirleri %0,
e)  Olgiim ekipmam muayene gelirleri %0,
/) Kalibrasyon gelirleri %0,
g) Kira gelirleri %50,
g)  Hasar gelirleri %0,
h)  Hot-tap operasyon gelirleri %0,
1)  Sartname satis gelirleri %0,
i)  Sahip olunan sebeke disina verilen hizmet gelirleri %50,
j)  Usulsiiz gaz kullamm gelirleri %0,
k)  Sigorta tazmin gelirleri %0,
) Baglanti hatti kontrol gelirleri %0,
m) Tarifeye esas varliklarin dagitim faaliyeti disinda kullanimindan elde edilen gelirler %50,
n)  Reklam gelirleri %50,
o) Dagitim faaliyeti kapsamindaki egitim hizmet gelirleri %50,
6) Elektrik ve Dogal Gaz Dagitim Sirketlerinin Arastirma, Gelistirme ve Yenilik

Faaliyetlerinin Desteklenmesine Iliskin Usul ve Esaslar kapsaminda elde edilen gelirler
%50,

oraninda isletme gideri hesaplamasinda diger gelirler bileseni kapsami disinda tutulur. Diger
gelirler bileseni kapsamindaki gelir kalemlerinin tespitinde esas alinan dediskenlere ait Oongorii
degerleri ile ilgili tarife uygulama donemi gergeklesmelerinin farkli olmasi halinde, sz konusu
farkliliktan kaynaklanan sapmalar bir sonraki tarife uygulama dénemi hesaplamalarinda diizeltmeye
konu edilir.

(2) Tarife hesaplamalarina dahil edilmeyen gelirler sunlardir:

a)
b)
c)
¢)
d)
e)
f)
9)
)

Istirak ve bagli ortakliklardan saglanan temettii gelirleri,
Faiz gelirleri,

Konusu kalmayan karsilik gelirleri,
Menkul kiymet satis gelirleri,
Gecikme zamm gelirleri,

Kambiyo gelirleri,

Tesvik gelirleri,

Itk madde malzeme satis geliri,
Sayim fazlasi gelirleri,
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h) Kagak gaz kullammindan elde edilen gelirler,

1)  Tazminat ve ceza gelirleri,

i)  Mahkeme, icra, tahkim, arabuluculuk ve avukatlik gelirleri,
j)  EPDK tarafindan uygun goriilen diger gelirler,

(3) Dagitim sirketlerinin miisterilere tahakkuk ettirecegi bedeller ve elde edecegi gelirler, ilgili
mevzuat ve bu Usul ve Esaslarda sayilanlar ile sinmirlidir.

isletme sermayesi gideri

Tarife uygulama dénemindeki her bir tarife yili i¢in dikkate alinan isletme sermayesi gideri, asagidaki
sekilde hesaplanir.

ud,t

{[(SiGBt +DIGB,)x [ [ (1- Xi)} + DiGt-DGt}
ISG, =

i=ud,l

x RMGO
12

Gelir gereksiniminin dagitilmasi

(1) Dagitim sirketi, tarife onerilerini ilgili mevzuat kapsaminda belirlenen miisteri gruplarim dikkate
alarak EPDK’ya sunar. Tarife onerisinde, gelir gereksiniminin miisteri gruplarina dagitilmasinda
kullanilan yontem ve gerekgeleri de yer alir.

(2) Dagitim sirketi tarafindan gelir gereksiniminin miisteri gruplarina dagitilmasina iliskin yéntemin
sunulmamasi ya da sunulan yontemin uygun bulunmamasi halinde, gelir gereksinimi miisteri
gruplarina bu Usul ve Esaslar hiikiimleri ¢ergevesinde EPDK tarafindan dagitilir.

Yatirim bilegeninin miisteri gruplarina dagitilmasi

(1) Yatinim bileseninin her bir miisteri grubuna diisen pay1 asagidaki sekilde hesaplanir.

y
YB, = Y (YB}, + YB,,)
t=1

t : Tarife uygulama dénemindeki her bir tarife yilini,

y : (ud) tarife uygulama doénemindeki tarife yil1 sayisini,

m : Her bir miisteri grubunu,

YBn, : Yatinnm Bilegeninden m miisteri grubuna diisen paylarin tarife uygulama dénemi basi

itibariyla degerini,
YB?m : t tarife yili yatirnim bileseninin m miisteri grubu ile ilgili ayristirilabilen kismini,

YE}[’)m : t tarife yili yatirim bileseninin ayristirilamayan kisminin m miisteri grubuna dagitilan
béliimiinii gosterir.

(2) Misteri gruplari ile ilgili ayristirilamayan yatirim bileseninin miisteri gruplarina dagitilmasi
asagidaki sekilde yapilir.

YB;, = YB’ x YDA,

YB? : t tarife yili yatirim bileseninin ayristirilamayan kismini,
YDA, : m miisteri grubunun yatirim dagitim anahtarim gdsterir.

(3) Miisteri gruplarinmin yatirim dagitim anahtar1 (YDA) tiiketim miktari, miisteri sayisi ve benzeri
parametreler kullanilarak hesaplanir.
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isletme gideri bileseninin miisteri gruplarina dagitiimasi

(1) Isletme gideri bileseninin her bir miisteri grubuna diisen pay! asagidaki sekilde hesaplanir.

y
- 3(1GBY, +1GBY,)
t=1
¢ : Tarife uygulama dénemindeki her bir tarife yilim,
v : (ud) tarife uygulama dénemindeki tarife yili sayisini,
m : Her bir miisteri grubunu,
IGB,, : Isletme gideri bileseninden m miisteri grubuna diisen paylarin tarife uygulama

donemi bagi itibariyla degerini,

1GB?m : t tarife yili isletme gideri bileseninin m miisteri grubu ile ilgili ayristirilabilen
kismini,

IGE?m : t tarife yili isletme gideri bileseninin ayristirilamayan kisminin m miisteri grubuna
dagitilan béliimiinii gosterir.

(2) Misteri gruplan ile ilgili ayristirilamayan isletme gideri bileseninin miisteri gruplarina
dagitilmasi asagidaki sekilde yapilir.

iGBD, =1GBP xIGDA,,

iGB? : t tarife yili isletme gideri bileseninin ayristirilamayan kismini,
IGDA , : m miisteri grubunun isletme gideri dagitim anahtarim gésterir.

(3) Miisteri gruplarimin isletme gideri dagitim anahtar1 (IGDA) tiiketim miktari, miisteri sayisi ve
benzeri parametreler kullanilarak hesaplanir.

Miisteri gruplarina ait toplam gelir gereksinimi

Miisteri gruplarina diisen tarife uygulama dénemi toplam gelir gereksinimi asagidaki sekilde
hesaplanir.

GG, = YB, +IGB,

GG, : m miisteri grubuna diisen tarife uygulama dénemi toplam gelir gereksinimini
gosterir.

Tarifeye esas tiiketim miktarlari

(1) Tarife uygulama dénemindeki toplam tarifeye esas tiiketim miktari asagidaki sekilde hesaplanir.

TT, =) TT

m t,m
t=1

t : Tarife uygulama dénemindeki her bir tarife yilini,

y : (ud) tarife uygulama doénemindeki tarife yil1 sayisini,

TT:m : m musteri grubunun t tarife yilina iliskin tarifeye esas tiiketim miktarin,

TT, : m misteri grubunun tarife uygulama dénemindeki tarifeye esas toplam tiiketim
miktarim gosterir.

(2) Tarifeye esas tiiketim miktarlarinin belirlenmesinde zaman serileri analiz teknikleri kullanilmasi
esastir. Belirli miisteri gruplarina yonelik olarak ilave ekonometrik yontemler kullamlabilecegi gibi

ilgili misteri grubunda yer alan miisterilere 6zgii, gecmis tiiketim verileri; Le;rtg\rf{,e&nw;(gf A(gGF? LERAS
[\l\a Mah. Ebulul} Y
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dagitim sirketlerinin tarife uygulama dénemine yonelik tiiketim 6ngoriileri esas alinarak miinferit
tiiketim tahmini yapilabilir.

Sistem kullanim bedellerinin hesaplanmasi

Tarife uygulama donemi basgi sistem kullanim bedelleri asagidaki sekilde hesaplanir.
SKB_ =GG, /TT,

SKB, : m miisteri grubuna yonelik tarife uygulama dénemi basi hesaplanan sistem kullanim
bedelini gosterir.

Gelir gereksiniminin dagitilmasinda herhangi bir miisteri grubunun tiiketim araliginda miisteri
bulunmamasi halinde, ilgili miisteri grubu i¢in uygulanacak sistem kullanim bedeli Enerji Piyasasi
Diizenleme Kurulu tarafindan belirlenir.

Hizmet kalitesi ve performans tesviki

(1) Dagitim sirketlerince sunulan hizmetin kalitesini ve dagitim sirketlerinin kurumsal performansini
artirmayi tesvik etmek amaciyla tarife hesaplamalarinda kalite faktori ve kurumsal performans
tesviki kullanmilir. KF’nin hesaplanmasinda, ilgili mevzuat kapsaminda belirlenen kalite gostergeleri,
her bir kalite gostergesi icin belirlenen agirlik katsayilari, yillar itibariyla belirlenen hedef ve esik
degerler ile gerceklesen degerler goz oniine alinir.

(2) KF uygulanan sistem kullamm bedeli asagidaki sekilde hesaplanir.

SKB,;, =SKB,;,, x(1+KF))

j : KF uygulama dénemini,

k : j-1 déneminin son ayin,

SKBpm,j 0 :m misteri grubu igin j doéneminin ilk ayinda KF uygulanmak suretiyle
hesaplanan dénem basgi giincellenmemis sistem kullanim bedelini,

SKBm,j.1,k : m miisteri grubu icin k ayinda gecerli olan giincellenmis sistem kullamm
bedelini,

KF; : j donemi icin tespit edilen KF degerini,

(3) Dagitim sirketinin t tarife yi1li sonu itibariyle;

a) Paylarinin dogrudan halka arz edilmesi ve Borsa Istanbul A.S.’de islem gérmesi,
b) En az %50 oramnda dogrudan pay sahibi veya sahipleri olan anonim sirketin veya anonim
sirketlerin paylarinin halka arz edilmesi ve Borsa Istanbul A.$.’de islem gérmesi,

durumlarinda ilgili dagitim sirketinin verimlilik parametresi uygulanmasi ile bulunan sabit ve
degdisken isletme gideri bilesenleri toplaminin (a) bendi igin %1’ine, (b) bendi icin %0,5’ine tekabiil
eden tutar kurumsal performans tesviki olarak isletme gideri bilesenine eklenir. Bu fikra kapsaminda
belirlenen kurumsal performans tesvik tutari, dagitim sirketinin verimlilik parametresi uygulanmasi
ile bulunan sabit ve degisken isletme gideri bilesenleri toplaminin %1’ini asamaz.

(4) Dagitim sirketinin saya¢ okuma ve faturalandirma, i¢ tesisat islemleri ve saya¢c agma kapama
hizmetlerinin tamamim, miicbir haller disinda, t tarife yili boyunca kadrolu personeli eliyle
yiiriitmesi durumunda, t yilina ait verimlilik parametresi uygulanmasi ile bulunan sabit ve degisken
isletme gideri bilesenleri toplaminin %1’ine tekabiil eden tutar kurumsal performans tesviki olarak
t+1 yilina ait isletme gideri bilesenine eklenir.

Sistem kullanim bedellerinin giincellenmesi

Tarife uygulama doneminin baslangi¢ degeri olarak hesaplanan ve KF uygulanan bedeller, gerceklesen
TUFE dedisim oram ile asagidaki sekilde giincellenir.

byfila Magiin Cad. Par
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SKB,,, =SKB, , , x(1 +ATUFE )

z : Tarife uygulama donemindeki aylik dénemleri,

SKB; m : m miisteri grubu i¢in z ayinda gecerli olacak sistem kullanim bedelini,

SKB;.1.m : m miisteri grubu igin, kalite faktorii uygulanmasi halinde hesaplanan SKBp, ;o
degerini, diger hallerde ise z-1 inci ayda gecerli olan sistem kullamim bedelini,

ATUFE,., : z-2 ayinda TUFE’de meydana gelen ve z-1 ayinda aciklanan dedisim oranin
gosterir.

EPDK tarafindan dogal gaz dagitim sirketlerinin perakende satis tarifelerine iliskin {glincii tarife
uygulama doneminin 01.01.2022 (dahil) - 31.12.2026 (dahil) olmak lizere 5 yil olarak belirlenmesine
karar verilmistir. INA modeli kapsaminda, dagitim sirketleri icin lisans siireleri boyunca her bir tarife
donemi basi icin Tarife Metodolojisi’ne gore sistem kullamim bedelleri tahmin edilmis ve her yil
ortalama TUFE artisi oran ile giincellenmistir.

Tarife hesaplamasinin en 6nemli bilesenlerinden olan ortalama varlik tabami getirisi hesabinda Sirket
ongoriileri dikkate alinarak tahmin edilen yatinm harcamalan ve iiglincii tarife uygulama donemi
(2022-2026) icin agiklanan diizeltilmis Reel Makul Getiri Oram %12,427 (vergi oncesi) olarak dikkate
alinmis ve s0z konusu RMGO dagitim sirketlerinin lisans siireleri boyunca sabit tutulmustur.

Sonug olarak, Sirket biinyesindeki her bir dogal gaz dagitim sirketinin dogal gaz satis gelirleri,
hesaplanan sistem kullanim bedelleri ile ilgili tarife donemi y1li igin Sirket beklentileri dogrultusunda
ongoriilen tiiketim miktarlarimin ¢arpilmasiyla bulunan tutarin dogal gaz alim maliyetine eklenmesi
suretiyle hesaplanmistir.

Tasima Hizmeti Gelirleri: Dogal Gaz Piyasasi Kanunu’na gore, yurt icinde herhangi bir liretim sirketi,
ithalat sirketi, dagitim sirketi veya toptan satis sirketi ile dogal gaz alim-satim sozlesmesi yapma
serbestisine sahip gercek veya tiizel kisiye “Serbest Tiiketici” denir. EPDK’nin 18.12.2014 tarih ve
5362 sayili “Dogal gaz piyasasindaki tiiketicilere uygulanmak {izere serbest tiiketici olma sinirina
iliskin” kararn 2022 yili boyunca aynen uygulanmaya devam edilecektir. S6z konusu EPDK kararina
gore;

= Madde 1 - Konut tiiketicileri (evsel tiiketiciler) hari¢ olmak lizere, tiim tiiketiciler serbest
tiketici statiistindedir.

= Madde 2 - Konut tiiketicileri (evsel tiiketiciler) icin, serbest tiiketici olma sinir1 75.000 m*’tiir.
Serbest tiiketici icin tek sayactan Olgiilen tiiketim miktar dikkate alinacaktir.

= Madde 3 - Sehirici dogal gaz dagitim lisansi ihalesi sonucunda dagitim lisansi sahibi olan tiizel
kisilerin dagitim bdlgesinde uygulanacak serbest tiiketici olma sinirnina iliskin olarak, lisans
yiirirliik tarihinden baslamak tizere ilk 5 yillik siirenin dolmasindan sonra, bu Kararin 1 inci ve
2 nci maddesi hiikiimleri gecerlidir.

= Madde 4 - Tiikketim miktarina bakilmaksizin, elektrik ve 1s1 enerjisi lreten kojenerasyon tesisi
sahibi kisiler ve kullanic birlikleri serbest tiiketici statiistindedir.

Sirket biinyesindeki her bir dogal gaz dagitim sirketinin lisans siiresi boyunca tasima hizmeti
kapsaminda elde edecekleri gelirler, Tarife Metodolojisi’ne gore hesaplanan sistem kullanim
bedellerinin tagima hizmeti kapsaminda taginmasi beklenen gaz miktan ile carpilmasi suretiyle tahmin
edilmistir.

Abone Baglanti Bedelleri Gelirleri: Abone baglanti bedeli, sayag dahil dagitim sebekesinin abone i¢
tesisatina baglantisi icin gereken proje iscilik malzeme, kontrol ve onay harcamalarinin abone basina
disen payini ifade eden abonelerden bir defaya mahsus olarak ve iade edilmemek iizere alinan sabit
bedel olup bu bedel EPDK tarafindan belirlenmektedir. 2022 yili igin uygulanacak abone baglanti
bedeli {ist sinir1 1.158 TL olup, INA modeli kapsaminda olusturulan projeksiyonlarda sonraki yillar icin
ortalama TUFE oraminda artinlmistir.

VAKIF YATIRIM MENK!
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Miinferit Baglant1 Bedelleri Gelirleri: Miinferit baglanti hatti1 bedeli, mal ve hizmet iiretim amacgh
gaz kullanan miisteri icin 6zel olarak gekilen ve sadece o miisteriye hizmet verecek baglanti hatti
bedeli anlamina gelmektedir. Sirket biinyesinde bulunan her bir dogal gaz dagitim sirketi igin Sirket’in
ongordugii minferit hat yatinm maliyetine Sirket tarafindan belirlenen kar marji eklenmesi suretiyle
miinferit baglanti gelirleri tahmin edilmistir.

6.1.1.1.3. Giderlerin (Satiglarin Maliyeti + Faaliyet Giderleri) Projeksiyonu

Satilan Dogal Gaz Maliyeti: Dogal gaz alim maliyetleri, Sirket biinyesinde yer alan her bir dogal gaz
dagitim sirketi icin Sirket ongoriileri dikkate alinarak tahmin edilen dogal gaz satis hacminin, birim
dogal gaz alim fiyati ile garpilmasi suretiyle hesaplanmistir. Sirket biinyesindeki dogal gaz dagitim
sirketleri dogal gazin tamamimi BOTAS’tan almaktadir. BOTAS’tan dogal gaz satin alan dagitim
sirketleri icin dogal gaz toptan satis fiyatlari BOTAS’In internet sitesinde (www.botas.gov.tr)
yayimlanmaktadir. INA modelinde birim dogal gaz fiyatlan icin 2022 yilinda mevcut tarife dikkate
alimrken, sonraki yillar icin yillik ortalama TUFE orani ile artirilarak tahmin edilmistir.

Personel Giderleri: Personel giderleri projeksiyonu, yillik ortalama TUFE oram dikkate alinarak
ongorilen birim personel giderlerinin tahmini personel sayisi ile carpilmas suretiyle hesaplanmistir.

6.1.1.1.4. Net isletme Sermayesi Projeksiyonu

Sirket biinyesindeki her bir dogal gaz dagitim sirketinin ge¢mis yillardaki ortalama alacak tahsil
sireleri, ortalama stok devir siireleri ve ticari bor¢ 6deme siireleri incelenmis olup, ilgili gelir tablosu
kalemlerine dair tahminler de kullanilarak gelecek donemlerdeki isletme sermayesi degisimi/ihtiyaci
tahmin edilmistir.

6.1.1.1.5. Giivence Bedelleri Projeksiyonu

Sirket, dagitim sirketlerinin alacaklarini garanti altina alabilmek amaciyla, miisterilerden s6zlesmenin
imzalanmas1 sirasinda bir defaya mahsus olmak lizere giivence bedeli almaktadir. Aboneligin
sonlandirilmasi halinde ise abonelere endekslenmis bedelleri lizerinden iade edilmesi gerekmektedir.

Giivence bedelleri Sirket biinyesinde bulunan dogal gaz dagitim sirketleri igin gelir olmamakla birlikte
nakit akislarina olumlu katkida bulunmaktadir. Gilivence bedelleri kullanim alanlarina gore (soba,
merkezi sistem, ocak, sofben) EPDK tarafindan aciklanmaktadir. INA calismasinda Sirket biinyesindeki
her bir dogal gaz dagitim sirketi icin glivence bedellerinin tahmini 2022 yili i¢in mevcut tarife
lizerinden, diger yillar icin ise mevcut tarifenin yillk ortalama TUFE oram iizerinden artinlmasi
suretiyle tahmin edilmistir.

INA calismasinda, projeksiyon dénemi boyunca giivence bedellerindeki artis nakit akimlarina pozitif
katkida bulunmakla birlikte her bir dogal gaz dagitim sirketinin lisans siiresi sonunda enflasyona gére
giincellenip lisans sonu varlik tabanindan diisiilmektedir.

6.1.1.1.6.Varlik Tabani1 Projeksiyonu

Dogal gaz dagitim sirketleri lisans siirelerinin sonunda lisanslarinin yenilenmemesi durumunda sahip
olduklar varlik tabanimin bedelini geri almaktadir. INA calismasinda Sirket biinyesindeki her bir dogal
gaz dagitim sirketinin lisans siiresi boyunca yaptig1 yatinmlardan soz konusu yatinmlarin itfasi igin
ayrilan tutarnn disiilmesi sonucu hesaplanan varlik tabani tutarlari, giivence bedelleri diisiildiikten
sonra netlestirilerek tahmini nakit akimlarina eklenmistir.

6.1.1.1.7. Yatinm Harcamalar Projeksiyonu

Sirket biinyesinde bulunan dogal gaz dagitim sirketleri icin sistem kullanim bedellerinin
belirlenmesinde yer alan unsurlarin basinda ilgili dogal gaz dagitim sirketi tarafindan yapilan ve
yapilmast planlanan yatirnnm harcamalarn gelmektedir. Yatinm harcamalari, sistem kullanim
bedellerinin en 6nemli unsuru oldugundan dikkatle tahmin edilmesi gerekmektedir. Sirket biinyesinde
bulunan her bir dogal gaz dagitim sirketi igin lisans siireleri boyunca yapilmasi planlanan yatirim
harcamalan Sirket ongorileri dikkate alinarak tahmin edilmistir.

33

t Sicil No: 357228
Qi uruniar v.D. 922 008 8359
Mers® No 0-8220-0883.5300017



6.1.1.1.8. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yontemleri’nin 50.29. maddesi uyarinca, tahmini nakit akiglarini
indirgemek icin kullamlan oranin, hem paramn zaman degerini hem de varligin nakit akis tiiriiyle ve
gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli goriilmektedir. Bu dogrultuda iNA
calismasinda halka agik sirket yatinmcilan tarafindan sikca kullamlan Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) yontemi kullamlmistir. AOSM, “6z sermaye oram x 0z sermaye maliyeti (risksiz faiz
oram + beta x risk primi) + borglanma oram x vergi sonrasi bor¢lanma maliyeti” seklinde
hesaplanmakta olup, bu hesaplamada kullanilan parametreler asagida yer almaktadir.

= Risksiz faiz orami: TL bazli INA modeli kapSamlnda risksiz faiz oram %19,3 olarak dikkate
alinmig ve projeksiyon donemi boyunca sabit tutulmustur.

= Risk primi: Risk primi %5,5 diizeyinde sabit tutulmustur.

= Borglanma maliyeti: Sirket biinyesindeki dogal gaz dagitim sirketlerinin lisans donemleri
boyunca risksiz faiz oram iizerinden 2,5 puan borg primi ile borglanacag: varsayilmaktadir.

= Ozsermaye Oram: Sirket biinyesindeki dogal gaz dagitim sirketleri igin 6zsermaye orani %50
olarak dikkate alinmis ve lisans donemleri boyunca sabit tutulmustur.

= Kurumlar vergisi orani: Kurumlar vergisi oram %20 olarak dikkate alinmmstir.

= Beta: Sirket biinyesindeki dogal gaz dagitim sirketleri icin INA modelinde Beta katsayisi 1,0x
olarak dikkate alinmistir.

MALIYETI 2024T
Risksiz Faiz Orani 19,3% 19,3% 19,3% 19,3% 19,3% 19,3%
Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Ozsermaye Maliyeti 24,8% 24,8% 24,8% 24,8% 24,8% 24,8%
Borglanma Maliyeti 21,8% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8%
Borg primi 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Kurumlar Vergisi Orani 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 17,4% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4%
Ozsermaye Orani 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 21,1% 21,1% 21,1% 21,1% 21,1% 21,1%

AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE

2031T

Risksiz Faiz Orami 19,3% 19,3% 19,3% 19,3% 19,3% 19,3%
Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Ozsermaye Maliyeti 24,8% 24,8% 24,8% 24,8% 24,8% 24,8%
Bor¢lanma Maliyeti 21,8% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8% 21,8%

Borg primi 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Kurumlar Vergisi Oram 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 17,4% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4%
Ozsermaye Orani 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 21,1% 21,1% 21,1% 21,1% 21,1% 21,1%

Kaynak: Vakif Yatirim

°
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6.2, Degerleme Sonucu

Sirket biinyesinde yer alan her bir dogal gaz dagitim sirketinin lisans donemleri boyunca nakit akis
yaratacagi, lisans doneminin bitisinin ardindan ise lisanslarinin yenilenmeyecegi varsayilmistir.
Yapilan INA ¢alismasi sonucunda Sirket’in sahibi oldugu Dogal Gaz Dagitim Sirketleri’nin dogal gaz
sebekesi ve alt yap1 yatinmlarninin 31.12.2022 itibariyla toplam degeri tahmin edilmeye caligilmistir.

Sirket’in lisans donemi sonuna kadar gelir yaklasim uygulanarak elde edilen degerleme sonuglarina
gore Ahlatc Dogal Gaz’in sahip oldugu dogal gaz dagitim hakkinin gercege uygun degerinin baz
senaryoya gore 10.559.516.863 TL olmak lizere 9.750.308.644 - 11.483.990.254 TL araliginda oldugu
tahmin edilmektedir. Tahmini deger araligina baz tegskil eden diisiik ve yiiksek degerler Risksiz Faiz
Oram igin +/- 200 baz puan degisime gore hesaplanmistir

Dogal Gaz Dagitim §irketleri

Enerya Aksaray Gaz Dagitim A.S. %100,00 665.989.117
Enerya Aydin Gaz Dagitim A.S. %100,00 1.743.789.452
Enerya Erzincan Gaz Dagitim A.S. %100,00 540.167.735
Enerya Konya Gaz Dagitim A.S. %100,00 2.830.891.587
Enerya Kapadokya Gaz Dagitim A.S %100,00 844.737.508
Enerya Karaman Gaz Dagitim A.S. %100,00 219.340.062
Enerya Denizli Gaz Dagitim A.$ %100,00 1.160.107.738
Enerya Eregli Gaz Dagitim A.S. %100,00 225.123.047
Enerya Antalya Gaz Dagitim A.S. %100,00 2.329.370.618
Dogal Gaz $ebekelerinin Degerleri Toplam 10.559.516.863

Kaynak: Vakif Yatirim

Duyarlilik analizi
c 17,3% 11.483.990.254
m
o
N
O 19,3% 10.559.516.863
:g
%]
[~ 21,3% 9.750.308.644

Kaynak: Vakif Yatirim
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AKSARAY - INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (TL)

Hasilat 827.561.599 1.106.392.133  1.343.035.782  1.570.678.916  2.017.872.115  2.377.274.557
SMM+Faaliyet Giderleri -698.145.615 -925.432.977 -1.123.906.747 -1.313.237.791  -1.825.228.539  -2.146.370.143
FVOK 129.415.984 180.959.156 219.129.035 257.441.126 192.643.576 230.904.414
FVOK Marji 15,6% 16,4% 16,3% 16,4% 9,5% 9,7%
+ Amortisman 16.301.118 19.560.181 22.776.746 25.617.270 30.330.913 34.121.750
FAVOK 145.717.102 200.519.337 241.905.781 283.058.396 222.974.490 265.026.164
FAVOK Mariji 17,6% 18,1% 18,0% 18,0% 11,0% 11,1%
Vergi -25.883.197 -36.191.831 -43.825.807 -51.488.225 -38.528.715 -46.180.883
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim 51.829.195 12.000.163 8.575.671 8.350.965 -25.031.316 5.512.792
Yatinm harcamalan -44.574.696 -76.398.478 -75.402.249 -66.587.149 -110.496.525 -88.864.227
Satislara oram -5,4% -6,9% -5,6% -4,2% -5,5% -3,7%
Giivence bedelleri degisimi 7.721.037 14.288.882 15.207.248 16.259.044 16.137.978 16.298.644
imtiyaz dénemi sonu varlik tabam geri ddemesi

(guivence bedelleri geri 6demesi sonrasi) 0 0 0 0 0 0
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlan 31.151.052 90.217.747 129.309.302 172.891.101 115.118.542 140.766.905
iskonto faktorii 0,91 0,75 0,62 0,51 0,42 0,35
iskonto edilmis nakit akimlan 28.327.403 67.698.988 80.113.205 88.436.412 48.616.971 49.056.813
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AKSARAY - INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (TL) -

Devam

Hasilat 2.799.526.396  3.288.393.540  3.857.543.655  4.347.152.381 5.076.269.707
SMM+Faaliyet Giderleri -2.522.377.661  -2.956.215.644  -3.459.793.831 -4.035.027.971 -4.701.804.025
FVOK 277.148.735 332.177.896 397.749.824 312.124.410 374.465.683
FVOK Marij 9,9% 10,1% 10,3% 7,2% 7,4%
+ Amortisman 39.483.409 43.744.659 48.186.865 52.116.614 56.470.350
FAVOK 316.632.143 375.922.555 445.936.689 364.241.024 430.936.033
FAVOK Marji 11,3% 11,4% 11,6% 8,4% 8,5%
Vergi -55.429.747 -66.435.579 -79.549.965 -62.424.882 -74.893.137
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim 6.936.692 7.766.000 9.153.436 -30.961.047 5.105.554
Yatinm harcamalan -125.687.218 -99.891.599 -104.133.546 -92.120.589 -102.059.645
Satislara orani -4,5% -3,0% -2,7% -2,1% -2,0%
Gilivence bedelleri degisimi 17.619.276 18.434.174 19.620.766 19.368.258 20.681.019
imtiyaz dénemi sonu varlik tabam geri demesi
(glivence bedelleri geri 6demesi sonrasi) 0 0 0 0 0 953.951.799
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlar 146.197.763 220.263.550 272.720.509 260.024.858 269.558.716  953.951.799
iskonto faktorii 0,29 0,24 0,20 0,16 0,13 0,11
iskonto edilmis nakit akimlan 42.065.265 52.325.053 53.489.554 42.084.502 36.020.094  107.253.044
indirgenmis nakit akimlari toplam1 695.487.304
Net isletme sermayesi (2021) 29.498.187
Aksaray Dogal Gaz $ebeke Degeri 665.989.117
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AYDIN - INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (TL)
Hasilat

2.054.997.371

2.802.856.244

3.480.868.167

4.110.468.221

5.299.533.089

6.370.316.463

SMM+Faaliyet Giderleri -1.858.133.045 -2.527.780.005 -3.128.373.381 -3.706.679.076 -4.964.904.190 -5.935.905.308
FVOK 196.864.326 275.076.238 352.494.787 403.789.144 334.628.899 434.411.155
FVOK Marji 9,6% 9,8% 10,1% 9,8% 6,3% 6,8%
+ Amortisman 33.505.504 35.747.193 39.548.620 43.600.466 50.535.618 56.845.342
FAVOK 230.369.829 310.823.432 392.043.407 447.389.611 385.164.518 491.256.497
FAVOK Mariji 11,2% 11,1% 11,3% 10,9% 7,3% 7,7%
Vergi -39.372.865 -55.015.248 -70.498.957 -80.757.829 -66.925.780 -86.882.231
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim -10.336.662 -37.816.366 -32.489.387 -35.532.775 -107.970.938 -56.901.012
Yatinm harcamalan -71.941.794 -61.164.112 -103.721.294 -110.553.916 -189.224.439 -172.159.730
Satislara oram -3,5% -2,2% -3,0% -2,7% -3,6% -2,7%
Giivence bedelleri degisimi 23.573.757 28.310.129 37.547.556 31.234.297 60.939.231 77.469.896
imtiyaz dénemi sonu varlik tabam geri demesi

(guivence bedelleri geri 6demesi sonrasi) 0 0 0 0 0 0
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlar 152.965.590 260.770.568 287.860.099 322.844.938 297.924.468 366.585.445
iskonto faktorii 0,91 0,75 0,62 0,51 0,42 0,35
iskonto edilmis nakit akimlan 139.100.214 195.681.051 178.342.894 165.140.068 125.819.741 127.753.845
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AYDIN - INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (TL) -

Devami

Hasilat 7.598.359.351 9.046.754.411  10.843.216.295 11.934.442.388 13.394.819.172  15.175.409.360
SMM+Faaliyet Giderleri -7.070.532.242  -8.405.223.415 -10.030.695.117 -11.351.921.856 -12.754.808.349 -14.403.819.127
FVOK 527.827.110 641.530.996 812.521.178 582.520.533 640.010.823 771.590.233
FVOK Marji 6,9% 7,1% 7,5% 4,9% 4,8% 5,1%
+ Amortisman 64.347.366 74.624.921 82.309.530 93.488.111 102.606.376 112.051.649
FAVOK 592.174.476 716.155.916 894.830.708 676.008.644 742.617.198 883.641.882
FAVOK Marji 7,8% 7,9% 8,3% 5,7% 5,5% 5,8%
Vergi -105.565.422 -128.306.199 -162.504.236 -116.504.107 -128.002.165 -154.318.047
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim -70.508.768 -82.050.881 -95.570.203 -137.319.716 -95.467.107 -101.499.683
Yatinm harcamalan -204.691.433 -280.421.310 -209.673.241 -305.005.682 -248.790.283 -257.712.644
Satislara orani -2,7% -3,1% -1,9% -2,6% -1,9% -1,7%
Gilivence bedelleri degisimi 81.401.226 87.811.650 109.342.285 109.505.686 103.429.119 133.142.727
imtiyaz dénemi sonu varlik tabam geri demesi

(guvence bedelleri geri 6demesi sonrasi) 0 0 0 0 0 0
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlan 433.827.614 477.290.938 727.565.718 501.324.257 564.720.977 706.253.601
iskonto faktorii 0,29 0,24 0,20 0,16 0,13 0,11
iskonto edilmis nakit akimlan 124.824.575 113.383.597 142.699.813 81.138.326 75.461.491 77.917.727
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AYDIN - INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (TL) -

Devami

Hasilat 17.141.042.427 19.375.544.145 21.546.171.729 24.248.987.676

SMM+Faaliyet Giderleri -16.251.627.275  -18.344.197.837 -20.687.511.240 -23.261.006.747

FVOK 889.415.152 1.031.346.309 858.660.489 987.980.930

FVOK Mariji 5,2% 5,3% 4,0% 4,1%

+ Amortisman 122.127.935 134.190.628 182.548.396 193.749.491

FAVOK 1.011.543.088 1.165.536.937 1.041.208.885 1.181.730.421

FAVOK Marji 5,9% 6,0% 4,8% 4,9%

Vergi -177.883.030 -206.269.262 -171.732.098 -197.596.186

+/- Calisma Sermayesindeki Degisim -118.786.845 -132.801.746 -196.222.725 -171.714.699

Yatirim harcamalan -274.929.758 -329.128.501 -1.319.433.399 -305.619.964

Satislara oran -1,6% -1,7% -6,1% -1,3%

Giivence bedelleri degisimi 147.095.220 167.502.786 176.663.606 193.875.447

imtiyaz dénemi sonu varlik tabam geri 6demesi

(guvence bedelleri geri 6demesi sonrasi) 0 0 0 0 -166.083.765
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlan 824.612.364 930.443.705 -77.070.281 1.044.104.418 -166.083.765
iskonto faktorii 0,09 0,08 0,06 0,05 0,05
iskonto edilmis nakit akimlan 75.112.044 69.936.838 -4.782.852 53.496.836 -8.280.488
indirgenmis nakit akimlar1 toplami 1.732.745.720

Net isletme sermayesi (2021) -11.043.732

Aydin Dogal Gaz Sebekesi Degeri 1.743.789.452
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ERZINCAN - iINDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (TL)

Hasilat 621.049.666 849.016.917 1.034.962.571 1.208.304.564 1.326.805.246 1.555.092.630
SMM+Faaliyet Giderleri -528.342.087 -713.889.648 -866.784.487 -1.008.562.933 -1.234.890.780 -1.445.334.746
FVOK 92.707.579 135.127.268 168.178.084 199.741.631 91.914.466 109.757.884
FVOK Mariji 14,9% 15,9% 16,2% 16,5% 6,9% 7,1%
+ Amortisman 15.064.297 15.229.036 15.615.745 15.882.402 20.352.634 24.807.521
FAVOK 107.771.876  150.356.304  183.793.829 215.624.033 112.267.100 134.565.406
FAVOK Mariji 17,4% 17,7% 17,8% 17,8% 8,5% 8,7%
Vergi -18.541.516  -27.025.454  -33.635.617 -39.948.326 -18.382.893 -21.951.577
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim 30.422.508 -7.919.184 -6.302.692 -5.815.958 -47.650.625 -14.755.214
Yatinm harcamalan -9.901.880 -4.051.670 -9.510.907 -6.558.303 -109.943.073 -109.565.692
Satislara oram -1,6% -0,5% -0,9% -0,5% -8,3% -7,0%
Giivence bedelleri degisimi 2.735.933 2.776.890 3.009.782 3.259.427 5.698.405 6.576.988
imtiyaz dénemi sonu varlik tabam geri 6demesi

(glivence bedelleri geri 6demesi sonrasi) 0 0 0 0 0 0
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlan 51.641.905 129.975.255  149.959.779 178.192.789 37.290.163 24.380.339
iskonto faktorii 0,91 0,75 0,62 0,51 0,42 0,35
iskonto edilmis nakit akimlan 46.960.889 97.532.842 92.907.149 91.148.306 15.748.417 8.496.470
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ERZINCAN - INDIRGENMI$ NAKIT AKIMLARI (TL) -

Devami

Hasilat 1.823.411.903 2.151.275.555 2.521.848.676 2.883.270.370 3.362.858.059 3.917.568.881
SMM+Faaliyet Giderleri -1.691.338.015 -1.990.449.691 -2.331.067.763 -2.725.590.341 -3.173.617.766 -3.689.962.250
FVOK 132.073.887 160.825.863 190.780.912 157.680.029 189.240.293 227.606.631
FVOK Marji 7,2% 7,5% 7,6% 5,5% 5,6% 5,8%
+ Amortisman 28.816.905 34.559.610 39.654.458 44.271.204 47.650.712 51.240.065
FAVOK 160.890.792 195.385.473 230.435.370 201.951.233 236.891.005 278.846.696
FAVOK Mariji 8,8% 9,1% 9,1% 7,0% 7,0% 7,1%
Vergi -26.414.777 -32.165.173 -38.156.182 -31.536.006 -37.848.059 -45.521.326
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim -17.364.023 -20.466.432 -24.587.161 -45.900.653 -35.643.473 -40.785.905
Yatinnm harcamalan -98.608.748 -141.238.895 -125.305.196 -113.546.521 -83.117.278 -88.278.313
Satislara oram -5,4% -6,6% -5,0% -3,9% -2,5% -2,3%
Giivence bedelleri degisimi 7.473.934 9.823.896 9.619.581 10.281.474 9.939.132 10.321.058
imtiyaz dénemi sonu varlik tabam geri 6demesi

(glivence bedelleri geri 6demesi sonrasi) 0 0 0 0 0 0
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlan 60.705.224 52.271.733 101.180.734 113.050.833 161.508.274 196.154.020
iskonto faktorii 0,29 0,24 0,20 0,16 0,13 0,11
iskonto edilmis nakit akimlan 17.466.624 12.417.494 19.844.904 18.297.051 21.581.729 21.640.775
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ERZINCAN - INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (TL) -

Devami

Hasilat 4.560.022.075 5.311.302.650

SMM+Faaliyet Giderleri -4.286.954.313 -4.983.418.282

FVOK 273.067.762 327.884.368

FVOK Mariji 6,0% 6,2%

+ Amortisman 55.115.250 59.467.934

FAVOK 328.183.012 387.352.302

FAVOK Marji 7,2% 7,3%

Vergi -54.613.552 -65.576.874

+/- Calisma Sermayesindeki Degisim -47.079.567 -54.640.049

Yatirnm harcamalan -95.308.197 -107.052.048

Satislara oram -2,1% -2,0%

Gilivence bedelleri degisimi 10.979.941 12.395.417

imtiyaz dénemi sonu varlik taban geri ddemesi

(guvence bedelleri geri 6demesi sonrasi) 0 0 220.903.068
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlan 236.320.771 281.758.846  220.903.068
iskonto faktérii 0,09 0,08 0,07
iskonto edilmis nakit akimlan 21.525.916 21.178.415 16.301.893
indirgenmis nakit akimlari toplam 523.048.872

Net isletme sermayesi (2021) -17.118.863

Erzincan Dogal Gaz Sebekesi Degeri 540.167.735
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KONYA - INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (TL)

Hasilat

4.957.753.781

6.745.403.239

8.246.957.761

9.571.194.928

12.698.801.801

15.071.776.067

SMM+Faaliyet Giderleri -4.437.902.753 -6.028.082.426 -7.382.387.124  -8.555.186.885 -12.006.564.403 -14.243.906.487
FVOK 519.851.028 717.320.813 864.570.636 1.016.008.043 692.237.398 827.869.580
FVOK Mar;ji 10,5% 10,6% 10,5% 10,6% 5,5% 5,5%
+ Amortisman 67.019.911 77.835.805 88.592.447 96.639.752 111.839.926 127.314.028
FAVOK 586.870.939 795.156.618 953.163.083 1.112.647.795 804.077.325 955.183.607
FAVOK Marji 11,8% 11,8% 11,6% 11,6% 6,3% 6,3%
Vergi -103.970.206 -143.464.163 -172.914.127 -203.201.609 -138.447.480 -165.573.916
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim -121.383.181 30.964.209 20.603.780 23.623.650 -144.699.048 194.220
Yatinm harcamalan -174.499.320 -241.812.952 -240.488.265 -179.915.093 -339.833.143 -345.957.378
Satislara oran -3,5% -3,6% -2,9% -1,9% -2,7% -2,3%
Glivence bedelleri degisimi 44.846.325 56.754.951 52.632.484 61.911.741 98.806.073 101.499.522
imtiyaz dénemi sonu varlik tabam geri 6demesi

(glivence bedelleri geri 6demesi sonrasi) 0 0 0 0 0 0
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlarn 474.630.919 435.670.245 571.789.395 767.819.184 569.301.823 544.957.615
iskonto faktorii 0,91 0,75 0,62 0,51 0,42 0,35
iskonto edilmis nakit akimlan 431.608.589 326.924.977 354.250.470 392.751.123 240.428.081 189.915.972
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KONYA - iINDIRGENMI$ NAKIT AKIMLARI (TL) - Devam

Hasilat 17.829.280.276  21.068.803.964 24.884.724.996 27.803.704.912  31.582.296.953

SMM+Faaliyet Giderleri -16.838.804.825 -19.877.007.557 -23.448.172.123 -26.646.380.239 -30.257.200.687

FVOK 990.475.451 1.191.796.407 1.436.552.873 1.157.324.674 1.325.096.266

FVOK Marj 5,6% 5,7% 5,8% 4,2% 4,2%

+ Amortisman 143.245.658 160.879.922 179.824.978 201.836.698 224.811.611

FAVOK 1.133.721.109 1.352.676.329 1.616.377.851 1.359.161.371 1.549.907.877

FAVOK Mariji 6,4% 6,4% 6,5% 4,9% 4,9%

Vergi -198.095.090 -238.359.281 -287.310.575 -231.464.935 -265.019.253

+/- Calisma Sermayesindeki Degisim 582.636 2.746.534 4.299.948 -122.706.029 -13.497.329

Yatinm harcamalan -356.186.442 -394.252.543 -423.558.148 -492.120.134 -513.654.429

Satislara oram -2,0% -1,9% -1,7% -1,8% -1,6%

Glivence bedelleri degisimi 105.135.911 113.710.408 125.580.091 139.734.402 155.476.908

imtiyaz dénemi sonu varlik tabam geri 6demesi

(guvence bedelleri geri 6demesi sonrasi) 0 0 0 0 0 1.227.585.129
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlan 683.992.852 831.028.380 1.026.789.272 898.016.733 940.208.432 1.227.585.129
iskonto faktorii 0,29 0,24 0,20 0,16 0,13 0,12
iskonto edilmis nakit akimlan 196.804.246 197.416.248 201.387.495 145.342.209 125.636.435  150.980.505

indirgenmis nakit akimlar toplami
Net isletme sermayesi (2021)

2.953.446.350

122.554.763

Konya Dogal Gaz Sebekesi Degeri

2.830.891.587
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KAPADOKYA - INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (TL)

Hasilat

1.508.974.717

1.997.893.335

2.746.331.819

3.168.971.114

3.679.214.647

4.376.703.488

SMM+Faaliyet Giderleri -1.385.149.029  -1.835.393.273  -2.513.685.580 -2.898.538.931 -3.462.656.367 -4.115.607.184
FVOK 123.825.688 162.500.061 232.646.240 270.432.183 216.558.280 261.096.303
FVOK Mar;ji 8,2% 8,1% 8,5% 8,5% 5,9% 6,0%
+ Amortisman 18.607.380 21.343.507 24.702.518 27.725.059 36.028.913 45.167.655
FAVOK 142.433.068 183.843.568 257.348.757 298.157.242 252.587.193 306.263.959
FAVOK Mariji 9,4% 9,2% 9,4% 9,4% 6,9% 7,0%
Vergi -24.765.138 -32.500.012 -46.529.248 -54.086.437 -43.311.656 -52.219.261
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim 22.942.055 -10.609.185 -15.908.659 -8.482.364 -35.220.300 -18.502.581
Yatirnm harcamalan -53.089.585 -64.038.141 -78.616.528 -70.741.556 -194.348.930 -213.889.209
Satislara oram -3,5% -3,2% -2,9% -2,2% -5,3% -4,9%
Glivence bedelleri degisimi 12.485.127 13.809.046 17.159.723 20.009.569 27.259.673 30.817.564
imtiyaz dénemi sonu varlik tabam geri ddemesi

(glivence bedelleri geri 6demesi sonrasi) 0 0 0 0 0 0
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlari 54.121.418 111.723.645 165.271.364 201.821.182 77.406.579 89.475.635
iskonto faktori 0,91 0,75 0,62 0,51 0,42 0,35
iskonto edilmis nakit akimlar 49.215.649 83.836.917 102.393.397 103.234.587 32.690.419 31.181.970
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KAPADOKYA - INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (TL) -

Devami

Hasilat 5.188.006.513  6.138.110.306 7.204.368.179 8.220.102.604 9.602.127.351  11.187.634.301
SMM+Faaliyet Giderleri -4.872.764.235  -5.757.784.123  -6.757.362.912  -7.908.445.092  -9.230.452.412 -10.745.554.589
FVOK 315.242.277 380.326.183 447.005.267 311.657.511 371.674.938 442.079.713
FVOK Marij 6,1% 6,2% 6,2% 3,8% 3,9% 4,0%
+ Amortisman 50.650.528 56.796.301 62.785.688 68.997.768 75.251.965 81.272.824
FAVOK 365.892.806 437.122.484 509.790.955 380.655.279 446.926.904 523.352.537
FAVOK Marji 7,1% 7,1% 7,1% 4,6% 4,7% 4,7%
Vergi -63.048.455 -76.065.237 -89.401.053 -62.331.502 -74.334.988 -88.415.943
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim -22.374.616 -25.983.519 -31.196.727 -80.987.486 -47.994.532 -55.150.580
Yatirim harcamalan -128.324.806 -143.839.752 -140.179.616 -145.391.649 -146.377.392 -140.916.194
Satislara oram -2,5% -2,3% -1,9% -1,8% -1,5% -1,3%
Giivence bedelleri degisimi 32.618.855 34.898.620 32.302.518 32.894.461 33.183.750 33.223.956
imtiyaz dénemi sonu varlik tabam geri 6demesi

(guvence bedelleri geri 6demesi sonrasi) 0 0 0 0 0 0
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlan 229.513.015 278.099.633 343.709.531 286.814.075 307.392.806 382.394.937
iskonto faktorii 0,29 0,24 0,20 0,16 0,13 0,11
iskonto edilmis nakit akimlan 66.037.439 66.064.394 67.412.860 46.420.283 41.075.718 42.187.883
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KAPADOKYA - INDIRGENMI$ NAKIT AKIMLARI (TL) -

Devami 2035T 2036T
Hasilat 13.033.359.861

SMM+Faaliyet Giderleri -12.503.342.429

FVOK 530.017.432

FVOK Mariji 4,1%

+ Amortisman 87.596.864

FAVOK 617.614.296

FAVOK Marij 4,7%

Vergi -106.003.486

+/- Calisma Sermayesindeki Degisim -63.030.436

Yatinm harcamalan -148.012.031

Satislara oram -1,1%

Gilivence bedelleri degisimi 36.005.646

imtiyaz dénemi sonu varlik tabam geri demesi

(glivence bedelleri geri 6demesi sonrasi) 0 640.033.909
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlan 462.634.860 640.033.909
iskonto faktorii 0,09 0,09
iskonto edilmis nakit akimlari 42.140.346 55.579.643
indirgenmis nakit akimlar toplami 829.471.505

Net isletme sermayesi (2021) -15.266.003

Kapadokya Dogal Gaz Sebekesi Degeri 844.737.508
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KARAMAN - INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (TL)

Hasilat 788.354.143 .026.997.134  1.233.805.820  1.409.261.001 1.778.933.808  2.083.747.955
SMM+Faaliyet Giderleri -720.335.953 -936.033.320 -1.122.665.910 -1.280.566.804 -1.708.698.451 -1.996.635.711
FVOK 68.018.190 90.963.813 111.139.910 128.694.197 70.235.357 87.112.244
FVOK Marji 8,6% 8,9% 9,0% 9,1% 3,9% 4,2%
+ Amortisman 9.003.825 10.206.398 10.671.679 11.136.628 13.232.161 15.794.393
FAVOK 77.022.015 101.170.212 121.811.589 139.830.826 83.467.517 102.906.637
FAVOK Mariji 9,8% 9,9% 9,9% 9,9% 4,7% 4,9%
Vergi -13.603.638 -18.192.763 -22.227.982 -25.738.839 -14.047.071 -17.422.449
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim 20.783.366 12.881.503 10.964.307 9.384.398 -1.273.255 13.256.190
Yatirim harcamalan -8.562.491 -28.664.510 -11.090.417 -11.082.519 -49.949.041 -61.073.292
Satislara oram -1,1% -2,8% -0,9% -0,8% -2,8% -2,9%
Glivence bedelleri degisimi 2.961.688 4.289.317 4.768.926 5.400.626 9.637.535 11.856.022
imtiyaz doénemi sonu varlik tabam geri 6demesi

(guivence bedelleri geri 6demesi sonrasi) 0 0 0 0 0 0
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlar 37.034.207 45.720.753 82.297.808 99.025.695 30.382.195 23.010.729
iskonto faktorii 0,91 0,75 0,62 0,51 0,42 0,35
iskonto edilmis nakit akimlar 33.677.288 34.308.646 50.987.370 50.653.140 12.831.037 8.019.165
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KARAMAN - INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (TL) -

Devam

Hasilat 2.435.061.861 2.852.556.163  3.319.218.045  3.786.067.847 4,392.063.876 5.055.992.772
SMM+Faaliyet Giderleri -2.331.112.512  -2.725.682.474 -3.170.737.348 -3.677.399.313  -4.261.261.686 -4,.906.591.791
FVOK 103.949.349 126.873.688 148.480.697 108.668.534 130.802.190 149.400.982
FVOK Marij 4,3% 4,4% 4,5% 2,9% 3,0% 3,0%
+ Amortisman 19.123.027 22.767.465 25.422.954 28.383.256 31.499.161 33.766.499
FAVOK 123.072.376 149.641.154 173.903.651 137.051.790 162.301.351 183.167.481
FAVOK Mariji 5,1% 5,2% 5,2% 3,6% 3,7% 3,6%
Vergi -20.789.870 -25.374.738 -29.696.139 -21.733.707 -26.160.438 -29.880.196
+/- Caligma Sermayesindeki Degisim 14.751.823 18.029.617 18.933.170 5.865.279 23.108.300 23.787.235
Yatinm harcamalan -79.341.214 -86.868.706 -63.296.153 -70.561.645 -74.270.625 -54.044.184
Satislara oram -3,3% -3,0% -1,9% -1,9% -1,7% -1,1%
Gilivence bedelleri degisimi 12.688.774 14.974.895 13.827.071 13.256.193 13.985.145 10.385.862
imtiyaz dénemi sonu varlik tabam geri 6demesi

(glivence bedelleri geri 6demesi sonrasi) 0 0 0 0 0 0
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlar 20.878.244 34.342.988 75.805.260 52.147.352 52.747.134 85.841.727
iskonto faktorii 0,29 0,24 0,20 0,16 0,13 0,11
iskonto edilmis nakit akimlan 6.007.266 8.158.402 14.867.930 8.439.944 7.048.397 9.470.525
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KARAMAN - INDIRGENMI$ NAKIT AKIMLARI (TL) -

Devami

Hasilat 5.830.003.545 6.724.156.261

SMM+Faaliyet Giderleri -5.650.086.560 -6.507.942.111

FVOK 179.916.985 216.214.150

FVOK Mariji 3,1% 3,2%

+ Amortisman 36.200.193 38.786.687

FAVOK 216.117.178 255.000.837

FAVOK Marji 3,7% 3,8%

Vergi -35.983.397 -43.242.830

+/- Calisma Sermayesindeki Degisim 29.493.615 34.163.713

Yatinm harcamalan -58.009.464 -61.651.583

Satislara oram -1,0% -0,9%

Giivence bedelleri degisimi 11.401.268 12.706.102

imtiyaz donemi sonu varlik tabam geri 6demesi

(glivence bedelleri geri 6demesi sonrasi) 0 0 -188.751.411
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlan 104.031.970 128.648.813 -188.751.411
iskonto faktorii 0,09 0,08 0,07
iskonto edilmis nakit akimlar 9.476.033 9.669.893  -14.083.619
indirgenmis nakit akimlari toplami 249.531.417

Net isletme sermayesi (2021) 30.191.355

Karaman Dogal Gaz Sebekesi Degeri 219.340.062
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DENIZLI - INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (TL)

Hasilat 2.770.924.404 3.586.136.761 4.190.945.240 4.681.557.501 7.043.967.410 8.196.382.332
SMM+Faaliyet Giderleri -2.513.580.244  -3.251.940.095 -3.813.767.091 -4.262.328.303 -6.680.199.256 -7.761.254.982
FVOK 257.344.160 334.196.666 377.178.149 419.229.199 363.768.154 435.127.350
FVOK Mariji 9,3% 9,3% 9,0% 9,0% 5,2% 5,3%
+ Amortisman 37.007.647 42.474.181 46.389.408 50.912.912 58.138.343 67.952.226
FAVOK 294.351.807 376.670.847 423.567.557 470.142.111 421.906.497 503.079.576
FAVOK Marji 10,6% 10,5% 10,1% 10,0% 6,0% 6,1%
Vergi -51.468.832 -66.839.333 -75.435.630 -83.845.840 -72.753.631 -87.025.470
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim -26.259.407 37.048.687 24.846.208 22.514.227 24.826.451 39.539.936
Yatirim harcamalar -107.755.745 -136.283.368 -97.608.520 -112.773.177 -180.133.540 -244.664.901
Satislara oram -3,9% -3,8% -2,3% -2,4% -2,6% -3,0%
Giivence bedelleri degisimi 25.326.934 32.205.554 28.633.139 32.875.279 31.618.460 36.296.113
imtiyaz dénemi sonu varlik tabam geri 6demesi
(glivence bedelleri geri 6demesi sonrasi) 0 0 0 0 0 0
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlarn 186.713.571 168.705.013 254.310.338 283.884.146 175.811.336 168.145.382
iskonto faktorii 0,91 0,75 0,62 0,51 0,42 0,35
iskonto edilmis nakit akimlan 169.789.151 126.595.477 157.557.236 145.211.033 74.248.808 58.598.123
-
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NDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (TL) -

Hasilat 9.503.764.184 11.012.009.061 12.738.197.962 14.401.325.196 16.648.926.333 19.240.650.342
SMM+Faaliyet Giderleri -8.994.832.194  -10.409.702.207 -12.029.045.469  -13.885.124.916  -16.029.705.108  -18.502.132.727
FVOK 508.931.990 602.306.854 709.152.494 516.200.279 619.221.225 738.517.615
FVOK Mariji 5,4% 5,5% 5,6% 3,6% 3,7% 3,8%
+ Amortisman 77.946.799 85.751.587 93.899.867 101.853.304 109.928.604 118.803.232
FAVOK 586.878.790 688.058.441 803.052.360 618.053.583 729.149.830 857.320.847
FAVOK Marji 6,2% 6,2% 6,3% 4,3% 4,4% 4,5%
Vergi -101.786.398 -120.461.371 -141.830.499 -103.240.056 -123.844.245 -147.703.523
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim 42.900.511 50.285.503 57.171.653 -9.779.395 65.430.393 75.137.668
Yatirim harcamalan -249.169.601 -194.577.169 -203.140.611 -198.283.080 -201.321.196 -221.248.808
Satislara oram -2,6% -1,8% -1,6% -1,4% -1,2% -1,1%
Giivence bedelleri degisimi 35.623.582 37.010.844 37.292.387 38.335.515 42.514.486 46.037.197
imtiyaz dénemi sonu varlik tabam geri 6demesi

(guvence bedelleri geri 6demesi sonrasi) 0 0 0 0 0 0
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlan 228.645.862 359.745.241 438.201.985 364.645.358 381.068.481 459.268.045
iskonto faktorii 0,29 0,24 0,20 0,16 0,13 0,11
iskonto edilmis nakit akimlan 65.787.934 85.459.844 85.945.970 59.017.120 50.920.715 50.668.941
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NDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (TL) -

Hasilat 22.236.253.032

SMM+Faaliyet Giderleri -21.357.137.794

FVOK 879.115.239

FVOK Marij 4,0%

+ Amortisman 129.432.328

FAVOK 1.008.547.567

FAVOK Marji 4,5%

Vergi -175.823.048

+/- Calisma Sermayesindeki Degisim 87.148.998

Yatirim harcamalan -264.988.566

Satislara orani -1,2%

Giivence bedelleri degisimi 50.528.381

imtiyaz donemi sonu varlik tabam geri 6demesi

(guivence bedelleri geri 6demesi sonrasi) 0 901.364.634
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlarn 531.115.336 901.364.634
Iskonto faktorii 0,09 0,08
iskonto edilmis nakit akimlan 48.378.075 72.726.866
indirgenmis nakit akimlar1 toplami 1.250.905.295

Net isletme sermayesi (2021) 90.797.557

Denizli Dogal Gaz Sebekesi Degeri 1.160.107.738

-
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2025T

EREGLI - INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (TL)

20247

Hasilat 511.481.403  694.882.662  824.961.896 952.372.788  1.297.875.956  1.494.146.530
SMM+Faaliyet Giderleri -466.977.737 -630.670.660 -749.602.657 -863.814.597  -1.231.858.348 -1.420.705.736
FVOK 44.503.666 64.212.002 75.359.239 88.558.191 66.017.608 73.440.794
FVOK Mariji 8,7% 9,2% 9,1% 9,3% 5,1% 4,9%
+ Amortisman 7.106.015 7.846.381 8.864.756 9.765.330 12.004.084 13.856.652
FAVOK 51.609.681 72.058.383 84.223.995 98.323.521 78.021.692 87.297.446
FAVOK Marji 10,1% 10,4% 10,2% 10,3% 6,0% 5,8%
Vergi -8.900.733 -12.842.400  -15.071.848 -17.711.638 -13.203.522 -14.688.159
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim 17.224.526 4.648.719 2.898.008 3.231.550 -5.518.490 1.781.180
Yatirnm harcamalan -12.176.513 -16.853.431 -23.181.933 -20.500.353 -50.962.216 -42.171.205
Satislara oram -2,4% -2,4% -2,8% -2,2% -3,9% -2,8%
Glivence bedelleri degisimi 3.370.819 5.453.610 5.600.971 6.986.433 6.032.437 3.892.816
imtiyaz dénemi sonu varlik tabam geri 6demesi
(glivence bedelleri geri 6demesi sonrasi) 0 0 0 0 0 0
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlan 16.678.728 43.167.443 48.673.176 63.866.412 25.406.881 32.549.719
iskonto faktorii 0,91 0,75 0,62 0,51 0,42 0,35
iskonto edilmis nakit akimlan 15.166.905 32.392.654 30.155.326 32.668.636 10.729.858 11.343.472
-
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NDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (TL) -

Devami

Hasilat 1.724.769.749  1.979.428.221 2.274.631.822  2.570.987.173  2.949.381.662

SMM+Faaliyet Giderleri -1.638.018.591  -1.878.997.582  -2.155.699.742 -2.471.506.042 -2.831.462.710

FVOK 86.751.159 100.430.639 118.932.080 99.481.131 117.918.952

FVOK Marji 5,0% 5,1% 5,2% 3,9% 4,0%

+ Amortisman 15.938.752 17.091.983 18.415.085 19.798.777 21.027.299

FAVOK 102.689.911 117.522.622 137.347.165 119.279.908 138.946.251

FAVOK Marji 6,0% 5,9% 6,0% 4,6% 4,7%

Vergi -17.350.232 -20.086.128 -23.786.416 -19.896.226 -23.583.790

+/- Calisma Sermayesindeki Degisim 3.026.874 2.848.014 3.828.664 -4.376.691 3.575.657

Yatinm harcamalari -47.396.199 -26.251.750 -30.118.612 -31.497.887 -27.965.639

Satislara orani -2,7% -1,3% -1,3% -1,2% -0,9%

Guvence bedelleri degisimi 4.182.911 3.089.619 3.382.481 3.412.645 3.414.953

imtiyaz dénemi sonu varlik tabam geri demesi

(glivence bedelleri geri 6demesi sonrasi) 0 0 0 0 0 303.029.881
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlar 39.099.517 71.426.350 82.995.954 75.675.131 87.236.117  303.029.881
iskonto faktori 0,29 0,24 0,20 0,16 0,13 0,11
iskonto edilmis nakit akimlan 11.250.046 16.967.798 16.278.264 12.247.868 11.657.027 33.572.599
indirgenmis nakit akimlan toplam 234.430.454

Net isletme sermayesi (2021) 9.307.407

Eregli Dogal Gaz Sebekesi Degeri

225.123.047
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ANTALYA - INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (TL)
Hasilat

1.637.419.080

2.125.748.991

2.502.783.140

2.892.486.129

4.720.462.178

5.915.586.756

SMM+Faaliyet Giderleri -1.339.899.449  -1.727.710.257  -2.032.468.542  -2.314.027.122 -4.166.109.445 -5.184.764.468
FVOK 297.519.631 398.038.734 470.314.598 578.459.007 554.352.733 730.822.288
FVOK Marji 18,2% 18,7% 18,8% 20,0% 11,7% 12,4%
+ Amortisman 52.143.108 57.794.894 63.159.603 75.666.066 86.698.490 96.592.750
FAVOK 349.662.739 455.833.628 533.474.201 654.125.074 641.051.223 827.415.037
FAVOK Marji 21,4% 21,4% 21,3% 22,6% 13,6% 14,0%
Vergi -59.503.926 -79.607.747 -94.062.920 -115.691.801 -110.870.547 -146.164.458
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim 25.556.295 2.378.170 1.280.294 11.289.490 -114.650.752 -22.046.751
Yatinim harcamalar -85.059.149 -139.135.190 -132.067.974 -307.883.092 -271.595.292 -243.576.072
Satislara oran -5,2% -6,5% -5,3% -10,6% -5,8% -4,1%
Glvence bedelleri degisimi 32.138.677 45.296.620 53.476.811 92.791.849 133.039.973 163.584.568
imtiyaz dénemi sonu varlik tabani geri demesi

(glivence bedelleri geri 6demesi sonrasi) 0 0 0 0 0 0
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlan 211.682.046 280.009.141 359.539.825 312.052.539 506.276.109 623.305.827
iskonto faktorii 0,91 0,75 0,62 0,51 0,42 0,35
iskonto edilmis nakit akimlan 192.494.390 210.117.590 222.751.861 159.619.592 213.811.002 217.220.071
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ANTALYA - INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (TL) -

Devami

Hasilat 7.329.063.913 8.989.632.859 10.964.505.005 12.558.441.431 15.337.841.953  18.428.509.687
SMM+Faaliyet Giderleri -6.416.265.092  -7.875.570.197  -9.603.839.232 -11.711.982.026 -14.281.419.605 -17.220.796.313
FVOK 912.798.821 1.114.062.662 1.360.665.773 846.459.404 1.056.422.348 1.207.713.373
FVOK Marji 12,5% 12,4% 12,4% 6,7% 6,9% 6,6%
+ Amortisman 107.077.476 121.981.434 136.870.583 149.151.014 162.748.391 182.439.987
FAVOK 1.019.876.298 1.236.044.096 1.497.536.356 995.610.418 1.219.170.738 1.390.153.360
FAVOK Marji 13,9% 13,7% 13,7% 7,9% 7,9% 7,5%
Vergi -182.559.764 -222.812.532 -272.133.155 -169.291.881 -211.284.470 -241.542.675
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim -33.072.536 -41.496.844 -48.595.535 -211.984.186 -104.432.956 -135.320.863
Yatirim harcamalan -258.112.147 -366.904.400 -366.539.850 -302.318.643 -334.739.095 -484.766.107
Satislara orani -3,5% -4,1% -3,3% -2,4% -2,2% -2,6%
Giivence bedelleri degisimi 181.190.460 190.788.879 203.752.007 237.976.372 275.591.119 265.790.644
imtiyaz dénemi sonu varlik tabani geri 6demesi

(guivence bedelleri geri 6demesi sonrasi) 0 0 0 0 0 0
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlan 793.467.382 878.612.887 1.111.210.893 973.960.453 1.053.171.248 1.064.956.086
iskonto faktorii 0,29 0,24 0,20 0,16 0,13 0,11
iskonto edilmis nakit akimlan 228.303.190 208.720.261 217.945.380 157.633.548 140.731.222 117.491.731
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ANTALYA - INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (TL) -

Devam

Hasilat 22.400.441.547  27.050.514.011

SMM+Faaliyet Giderleri -20.864.835.731  -25.198.601.634

FVOK 1.535.605.816 1.851.912.377

FVOK Mariji 6,9% 6,8%

+ Amortisman 199.860.142 219.560.172

FAVOK 1.735.465.958 2.071.472.549

FAVOK Mariji 7,7% 7,7%

Vergi -307.121.163 -370.382.475

+/- Calisma Sermayesindeki Degigim -144.318.757 -186.297.323

Yatirnm harcamalan -428.847.942 -484.973.716

Satislara oram -1,9% -1,8%

Giivence bedelleri degisimi 332.176.710 362.890.277

imtiyaz dénemi sonu varlik tabam geri demesi

(guivence bedelleri geri 6demesi sonrasi) 0 0 -3.471.368.494
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlan 1.475.992.320 1.765.303.957 -3.471.368.494
iskonto faktorii 0,09 0,08 0,07
iskonto edilmis nakit akimlan 134.444.747 132.689.141 -247.061.905
indirgenmis nakit akimlar toplam 2.306.911.820

Net isletme sermayesi (2021) -22.458.798

Antalya Dogal Gaz Sebekesi Degeri 2.329.370.618
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7. Ekler

7.1. EK - 1 - Degerleme Raporu Sorumluluk Beyani

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI’NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
20.03.2023

Degerleme Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye
Piyasast Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen
duyuruya istinaden;

"Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar basliginin F maddesinin 9. maddesi” cercevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere
sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, 20.03.2023 tarihli Ahlatci
Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirim A.S. Degerleme Raporumuzda yer alan bilgilerin,
sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamin1 degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tiirli 6zenin
gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
Vakif Yatirnnm Menkul Degerler A.S.

Baris INAL R Mehtap ILBI
Genel Mudur Direktor
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7.2. EK - 2 - Degerleme Raporu Yetkinlik Beyan

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI’NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
20.03.2023

Degerleme Raporu Yetkinlik Beyani

Tarafimzca diizenlenen 20.03.2023 tarihli degerleme raporuna iliskin olarak,
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2019/19 sayili haftalik biilteni ile kamuya duyurulan
11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karar1 uyarinca gayrimenkul dis1 varliklarin
degerlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilen;

o Genis Yetkili Araci1 Kurum olarak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3
Lisans1” veya “Turev Araclar Lisansi”na sahip, tam zamanl olarak istihdam
edilen calisana,

e Ayn bir “Kurumsal Finansman Bolumii”ne,

o Degerleme calismalan sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu
kurulus genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitab1 veya benzeri
belirlenmis prosedirlere,

e Musteri kabull, calismanin yuriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
sureclerinde kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

o Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, i¢
genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

o Degerleme calismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edildigini ve bu
bilgilerin elde edilmesi icin ilgili arastirma altyapisina,

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim
iliskimizin bulunmadigini ve raporun SPK’nin yayimlamis oldugu (Il1-62.1) sayili
“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig” ve Uluslararasi
Degerleme Standartlari kapsaminda vyiiriitiildiigiinii ve tim yonleriyle ilgili
standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. .

VAKIF YATIRIM MENKUL D
&P:}t'?ﬂ; k. )
T~
Baris INAL Mehtap ILBI
Genel Mudur Direktor
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Mehtap ILBI

SPL Diizey 3 Lisans1 Yeterlilik Linki:
https://lsts.spl.com.tr/EmployeeUser/LicenceDetail?employeeLicenceGuid=3D971CCC-720B-4093-
8B45-70EEF5AA5231

SERMAYE PiYASASI LISANSLAMA SICiL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalarinin kiiresel bir marka olma yolunda ihtiya¢ duydugu nitelikli isglictintin
yetistirilmesine ve stirekli gelisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim kurulusudur.

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

DSPL 19.06.2015 209086

MEHTAP iLBi, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi sahibidir.
Rozet Hakkinda:

Bu rozete sahip olan kisi, Sermaye Piyasalari Dlizey 3 Lisansi tlirine ait 12 sinav konusundan basarili olarak ve 4
yillik yliksekogretim diizeyinde bir Gniversiteden mezun olma sartini saglayarak sermaye piyasasi kurumlarinda ve
halka acik ortakliklarda ilgili faaliyet alani itibaryla calisabilmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesleki yeterliligi,
bilgi ve becerilerini gosterir belge olan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi almaya hak kazanmistir.

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak icin Tiklayimniz

Tirev Araglar Lisansi Yeterlilik Linki:
https://lsts.spl.com.tr/EmployeeUser/LicenceDetail?employeeLicenceGuid=C62EAECD-12FD-4BDD-
A271-BB6892DOE7E4

| SERMAYE PiYASASI LISANSLAMA SICiL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalarinin kiresel bir marka olma yolunda ihtiya¢ duydugu nitelikli isglictiniin
yetistirilmesine ve stirekli gelisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim kurulusudur.

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

PSPl 19.06.2015 305418

MEHTAP iLBI, Tiirev Araclar Lisansi sahibidir.

~t Llindd
yzel Hakkinaa:

Bu rozete sahip olan kisi, Tirev Araclar Lisansi tiirtine ait 8 sinav konusundan basarili olarak ve 4 yillik
yuksekogretim diizeyinde bir tiniversiteden mezun olma sartini saglayarak sermaye piyasasi kurumlarinda ve halka
acik ortakliklarda ilgili faaliyet alantitibariyla calisabilmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesleki yeterliligi, bilgi
ve becerilerini gosterir belge olan Turev Araclar Lisansini almaya hak kazanmistir.

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak igin Tiklayiniz

VAIF YALRIVIMENKUL DEGERLERA.S.
. Buiu Mard.inCadA Park Maya fitest
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