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Kisaltmalar

KISALTMALAR

TANIMLAR

AS.

Anonim Sirket

ABD Dolari, Amerikan Dolari,
USD, $

Amerika Birlesik Devletleri Dolari

Bagimsiz Denetim Raporu

PwC tarafindan hazirlanan 1 Ocak - 31 Aralik 2020,
2019 ve 2018 hesap dénemine ait

finansal tablolar ve 6zel bagimsiz denetgi raporu ile 1
Ocak — 31 Mart hesap dénemine ait

finansal tablolar ve 6zel bagimsiz denetci raporu

BAHB

Birim Hizmet Amortisman Bedeli

BAHB Uygulanan Miisteriler

Yilda 800.000 m*’iin altinda tiiketim yapan miisteriler

Borsa veya Borsa Istanbul veya
BIST

Borsa Istanbul A.S.

BOTAS

Boru Hatlari ile Petrol Tasima A.S.

CapitallQ

S&P platformu veri tabani

Dogal Gaz Piyasasi Dagitim ve
Miisteri Hizmetleri Yonetmeligi

3 Kasim 2002 tarihli ve 24925 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Dogalgaz Piyasasi Dagitim ve Miisteri
Hizmetleri Yonetmeligi

Dogal Gaz Piyasast Kanunu

4646 sayili Dogal Gaz Piyasasi Kanunu

Dogal Gaz Piyasasi Lisans
Yoénetmeligi

7 Eyliil 2002 tarihli ve 24869 sayilt Resmi Gazete’de
yayimlanan Dogal Gaz Piyasasi Lisans Y6netmeligi

Dogalgaz Piyasasi Dagitim
Faaliyeti Yatirimlarina lliskin
Usul ve Esaslar

18 Subat 2017 tarihli 29983 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan 6914 sayili ve 9 Subat 2017 tarihli EPDK
kurul kararinda yer alan Dogalgaz Piyasasi Dagitim
Faaliyeti Yatirimlarina Iliskin Usul ve Esaslar

DVT Diizenlenmis baz varlik tabani

EPDK Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu
FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar
FK Esas faaliyet kari

Baskentgaz veya Sirket

Bagkent Dogalgaz Dagitim Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S.

Garanti Yatirim

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

Grup veya Torunlar Grubu

Sirket ve Torunlar Enerji dahil olmak tizere, Torunlar
Gida ile Torunlar GYO ve bunlarin bagl ortakliklar: ve
istirakleri

GSYH

Gayrisafi Yurtici Hasila

ID , Isletme Degeri

Tanimi UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde
20.3.a.’da verilen bir isletmedeki toplam 6zsermaye
degerine borg ve borg benzeri yiiktimliiliikklerin degerinin
eklenmesi ile bulunan degerden, bu yiikiimliilikleri
karsilamak i¢in bulundurulan tiim nakit veya nakit
benzerlerinin ¢ikarilmasi ile elde edilen degerdir

KAP

Kamuyu Aydinlatma Platformu

Kurul

Sermaye Piyasasi Kurulu

Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.




LT™M Son 12 ay

Mn Milyon
RMS Basing Diisiirme Istasyonu
Sm3 15 °C sicaklikta ve 1,01325 bar mutlak basingta 1 m?

'ltik hacim dolduran, su buhari igermeyen ve st 1sil
degeri 9.155 kcal olan dogal gaz miktar
PwC Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali

PwC

Miisavirlik A.S.

SKB Sistem Kullanim Bedeli

TB Tasima Bedeli

Ta"§1ma‘Bedell (TB) Uygulanan Yilda 800.000 m**iin izerinde tiiketim yapan miisteriler

Misteriler

TL Tiirk Lirasi
Tiirkiye Degerleme Uzmanlar: Birligi ve Tiirkiye

UDS Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan
Uluslararasi Degerleme Standartlar1 2017

YBBO Yillik Bilesik Biiylime Orant
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Giris

Sermaye Piyasasi Kurul’unun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 1. fikrasi
uyarinca halka arz edilecek paylarin satig fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal
degerinden yiiksek olmasi durumunda, s6z konusu satis fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda
kullanilan yontemlere iliskin olarak halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulus¢a fiyat
tespit raporu hazirlanmasi gerekmektedir.

Sermaye piyasast mevzuatina tabi ortakliklarin, sermaye piyasasi kurumlarinin ve
ihraggilarin, sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yaptiracaklari degerleme faaliyetlerinde
kullanilacak degerleme standartlarina iliskin esaslart diizenleyen Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 111-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Tebligi’nin
3. Maddesinin 1. fikrasi uyarinca sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yapilan degerleme
faaliyetlerinde, Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi
tarafindan yayimlanan Uluslararas: Degerleme Standartlarina uyulmasi zorunludur.

Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi'nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayih Genelgesi ile
Uluslararast Degerleme Standartlari Konseyi (IVSC) tarafindan yaymimlanan Uluslararas:
Degerleme Standartlart 2017 ¢alismasimin Kurul’un 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karari
ile uygun goriildtigh duyurulmustur.

Bu kapsamda, isbu Fiyat Tespit Raporu Baskentgaz'in halka arz edilecek paylarinin satis
fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan ydntemlere iliskin olarak Garanti Yatirim
tarafindan Uluslararast Degerleme Standartlari 2017’ye uyumlu sekilde, Baskentgaz ile
Garanti Yatirim arasinda 10 Mart 2021 tarihinde imzalanmis olan Halka Arz Aracilik
Stzlesmesi kapsaminda, rapor tarihi itibariyla edinilen bilgi ve veriler ¢ergevesinde, bilinen
ve genel kabul gérmiis degerleme yontemleri kullanilarak hazirlanmistir.
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Isin Kapsami

Fivat Tespit Raporunu hazirlayan:

Isbu Fiyat Tespit Raporu 22.01.2016 tarih ve G-034 (160) sayili Genis Yetkili Aract Kurum
yetki belgesine sahip, halka arza aracilik ve yatirim danigmanhgi faaliyet izinlerinin her ikisine
de sahip bulunan Garanti Yatirim tarafindan hazirlanmustir.

Ayrt bir kurumsal finansman boliimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatirim danismanhgi
faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan bir araci kurum olan Garanti
Yatirim, Sermaye Piyasast Kurulu’nun 11/04/2019 tarih ve 21/500 sayilt kararinda istenen
sartlara haiz olarak gayrimenkuller digindaki varliklara iliskin degerleme hizmeti
verebilmektedir.

Fiyat Tespit Raporu’nu hazirlayan Garanti Yatirim degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce
gergeklestirmek igin gerekli nitelikiere, kabiliyete ve deneyime sahip gerekli personel istihdam
etmektedir. Bagkentgaz ile 10 Mart 2021 tarihinde imzalanan *“Halka Arz Aracilik Yetki
Sézlesmesi” disinda degerleme konusu Sirket ile Snemli bir iliskisi veya baglantis
bulunmamaktadir.

isbu fiyat tespit raporu hazirlayan ekip 12 yilin tizerinde kurumsal finansman tecriibesine ve
Sermaye Piyasast Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi (Belge No: 205726) sahibi Garanti Yatirim
Kurumsal Finansman Birim Miidiiri S. Akin Kozikoglu tarafindan yonetilmistir.

Ekip lideri degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gergeklestirmek igin gerekli niteliklere,
kabiliyete ve deneyime sahiptir, ek olarak tarafsiz ve dnyargisiz bir degerleme yapabilmesine
sinirlayabilecek herhangi bir etmen bulunmamaktadir.

Bu degerleme raporu Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Uyelerinin; birbirleri ve miisterileri
ile olan is ve diger iliskilerinde uyacaklar meslek kurallarini ve etik ilkeleri belirleyen Tiirkiye
Degerleme Uzmanlari Birligi Meslek Kurallari’nda belirtilen etik ilkelere uygun olarak
hazirlanmustir. Bu kapsamda asagida siralanan ilkelere uyulmustur;

e Yapilan degerleme ¢alismasinda diiriist ve dogru davranilmis ve ¢alismalar Sirket ve
Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bicimde yiiriitiilmistiir. Degerleme kapsaminda
kurulan iliskilerde ve gergeklestirilen ¢alismalarda dogru beyana dayali, meslek kurallarina
uygun, zamaninda ve eksiksiz hareket edilerek giiveni zedeleyici hareketlerden 6zenle
kaginilmistir.

e Degerleme caligmalar ytritiilirken bagimsiz ve tarafsiz olunmustur. Bagimsizliga ve
tarafsizliga golge diisiirebilecek teklif veya taleplerde bulunulmamistir ve bu yondeki teklif
veya talepler kabul edilmemistir.

e Degerleme gorevinin planlanmasi, yiiriitiiliip sonuglandirilmasit ve degerleme raporunun
hazirlanmasi safhalarinda gerekli mesleki 6zen ve titizlik gosterilmistir.

e Degerleme kapsaminda sahip olunan maddi, teknolojik ve beseri kaynaklar etkin ve verimli
sekilde kullanilmistir.

e Degerleme caligmasi yiiriitilirken mesleki faaliyetler haksiz rekabete yol agmayacak
sekilde meslek adabini dikkate almistir. Ticari amaglarla birlikte toplumsal yarar ve gevreye
saygi da gozetilmistir.
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Miisteri ve diger tiim kullanicilar:

Bu rapor Garanti Yatrim ve Baskentgaz arasinda 10 Mart 2021 tarihinde imzalanmig olan
Halka Arz Aracilik S6zlesmesi kapsaminda hazirlanmustir.

Bu rapor ve iginde yer alan veriler VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin hitkiimleri uyarinca kamuya
aciklanacaktir ancak bu raporun muhatabi Bagkentgaz olarak kalacaktir.

Degerlemesi vapilacak varlik:

Yapilan degerleme kapsaminda Baskentgaz paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL
nominal degerli payin degeri hesaplanmistir.

Degerleme para birimi:

Yapilan degerleme ¢alismasinda para birimi olarak Tiirk Lirast kullanilmustir.

Degerlemenin amaci:

Bu rapor, halka arz edilecek Baskentgaz paylarinin satis fiyatinin paylarin nominal degerinden
yiiksek olmasindan dolayi, s6z konusu satis fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan
yontemlere iliskin olarak goriis bildirmek disinda higbir amaca hizmet etmemektedir.

Kullanilan deger esasi:

Degerleme gorevinin kosullart ve amacina uygun sekilde deger esasi olarak Pazar Degeri
dikkate alinmistir. Degerleme yaklasimlari olarak ise Pazar Yaklasimi ve Gelir Yaklagimi
dikkate alinmuistir.

Degerleme tarihi:

Degerleme tarihi ayni zamanda rapor tarihi de olan 17 May1s 2021 dir.

Deserlemevi gerceklestirenin isinin niteligi ve kapsami ile konuya iliskin kisitlamalar:

Yapilan degerleme ¢alismasi kapsaminda Garanti Yatirmm tarafindan genel kabul gérmis
denetim standardima gdre tam kapsamli veya sinirlt bir denetim galismast yapilmamustir.

Degerleme kapsaminda kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler (bagimsiz denetimden
geemis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin
goriisiinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Garanti Yatirim tarafindan Baskentgaz ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespiti
de yapilmamugtir. Dolayistyla Garanti Yatirim, degerleme galismasi kapsaminda, Sirket’in
aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadig1
gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Muhataplarca degerlendirme
yapilirken, raporda ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi
g6z ardi edilmemelidir.

Garanti Yatirim degerleme g¢aligmasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir
oldugunu, 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6lgiide
degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykir olduguna iligkin bir stipheye ulasmamuistir;
bununla birlikte Garanti Yatiim elde edilmis bilgi ve belgelerin dogru oldugunu taahhiit
edememektedir. }

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve
makul olduklari diisiiniilen verilere gore hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde
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gosterilen Ozene ragmen, sartlar ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte
yasanabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Sirket degerinin 6ngériilen sekilde olusmamasi
halinde Garanti Yatirim ve ¢alisanlart higbir sekilde sorumlu olmayacaktir.

Degerlemevi gerceklestirenin davanak olarak kullandigi bilgilerin nitelikleri ve kaynaklari:

Raporda kullanilan veriler degerleme uzmanlarinca giivenilir oldugu kabul edilen Sirket
yonetiminin sagladig bilgilere, PwC tarafindan TMS/TFRS kapsaminda Bagimsiz Denetim
Raporu, CapitallQ veri tabanina, kamuya ag¢ik olan kaynaklardan edilen bilgilere ve bulgulara
dayanmaktadir.

Garanti Yatirim olarak, fiyat tespit raporunda yer alan bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte
bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirli 6zenin gosterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte,
tarafimizla paylasilan bilgilerin dogru olmadiklarinin ortaya ¢ikmasi halinde Garanti Yatirim
ve calisanlarinca herhangi bir sorumluluk kabul edilmeyecektir.

Onemli ve/veva anlamli varsavimlar ve/veva 6zel varsayimlar:

Degerleme kapsaminda Pazar Yaklagimini temsilen Benzer Sirketler Degerleme Carpani
Yéntemi, Gelir Yaklasimini temsilen ise Indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi kullanilmusgtir,
Belirtilen yontemler 6zelinde yapilan varsayimlar raporun ilerleyen boliimlerinde verilmistir.

Raporda sirketlerin ve varliklarin higbir hukuki sorumluluk tagimadigi varsayilmistir. Bu
kapsamda degerleme c¢alismast her turlti ipotek, rehin sbzlesmesi, icra davasi gibi
yiikiimliiliklerden bagimsiz ve tiimiyle pazarlanabilir sahiplik paylari temel alinarak
gergeklestirilmistir.

Hazirlanan raporun tlird:

Fiziki olarak hazirlanan bu rapor Baskentgaz paylarinin halka arzindan once dijital olarak
KAP’da yayinlanacaktir.

Kullanim. dagitim veva vavimlanma kisitlamalari:

Isbu rapor muhatabi olan Bagkentgaz’in dahili kullanimi ve halka arz islemiyle ilgili olabilecek
kamu kurumlarinin kullanimi ile sinirhidir. VII-128.1 sayili Pay Teblig hiikiimleri geregince
KAP’da yaymlanacak olan bu rapor Garanti Yatirim’in yazih izni olmadan, kismen veya
tamamen yayimlanamaz, ¢ogaltilamaz veya dagitilamaz.

Degerlemenin Uluslararas: Degerleme Standartlari’na uveun olarak vapildiginin teyit edilmesi:

[sbu rapor kapsaminda yapilan degerleme calismalari Bagkentgaz paylarinin halka arzi
kapsaminda Uluslararasi Degerleme Standartlari Konseyi tarafindan yaymnlanan Uluslararast
Degerleme Standartlart 2017°ye  (https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/Ek-
UDS.pdf) mevzuatin izin verdigi dlgtide uyumlu olarak hazirlanmigtir.

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.




Halka Arz Gerekeesi

Halka arz ortak satisi yoluyla gergeklesecektir ve Sirket herhangi bir halka arz geliri elde
etmeyecektir. Halka arzdan elde edilecek gelirin kullanimi satan ortagin tasarrufunda olacaktir.

Sirket Hakkinda Genel Bilgi

Ortaklik Yapisi

Torunlar Enerji San. ve Ticaret A.S. tarafindan kontrol edilen Sirket’in dogrudan ve dolayls

ortaklik yapilari asagida verilmektedir.

Sekit | Dodrudar Pav Sahiplizine Uiskin Rill
Ortagin Ticaret Unvany/ Adi Soyadi Sermaye Pay1 (TL) Oy Hakki (%)
Torunlar Enerji San. ve Ticaret A.S. 700.000.000 100,00
TOPLAM 700.000.000 100,00
Kaynak: Sirket, Bagims:iz Denetim Raporu
Sekil 2 Delavh Pav Sabisdizise Hiskin Bilgi - Torunler Enerji San. ve Tie ALY,
Ortagin Ticaret Unvany/ Adi Soyadi Sermaye Pay1 (TL) Oy Hakki (%)
Torunlar Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 150.000.000 100,00
TOPLAM 150.000.000 100,00
Kavnak: Sirket
Sekit 3 Dolevh Poy Satiofidine Biida Bilel - Torsubnr Guds Snaayive Tearet A8,
Ortagin Ticaret Unvany/ Adi Soyad Sermaye Pay1 (TL) Oy Hakki (%)
Aziz Torun 120.150.000 48,06
Mehmet Torun 124.912.500 49,97
Diger ortaklar 4.937.500 1,97
TOPLAM 250.000.000 100,00

Kaynak: Sirket
Faalivetler Hakkinda Genel Bilgiler

Sirket, 31 Aralik 2020 tarihi itibariyle, sahip oldugu 1.897.564 aktif abone sayisi ile toplam
abone sayis1 bazinda Tiirkiye'nin en biiyiik ikinci dogal gaz dagitim sirketidir.

Sirket EPDK tarafindan diizenlenen dagitim lisansi, uyarinca, 31 Agustos 2037 tarihine kadar
Ankara Biiyiiksehir Belediyesi bolgesi sinirlart dahilinde (Polath, Kizilcahamam ve Beypazari
ilgeleri harig) miinhasir dogal gaz dagitim hakkina sahiptir. Mevcut durumda Ankara’nin 25
ilcesi igerisinde en yiiksek niifus yogunluguna sahip olan 17 ilgede Sirket dogal gaz dagitimi
yapmaktadir. llaveten, bes ilge Sirket lisans alaninda olup, sz konusu ilgelere 2021 yilinda
CNG/LNG yéntemi ile bu ilgelere dogal gaz arzi saglanacaktir.
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Tiirkiye, yurti¢i dogal gaz talebini karsilamak igin basta Rusya olmak {izere Iran, Azerbaycan,
Nijerya ve Cezayir gibi lilkelerden dogal gaz ithal etmektedir. 233 sayili Kamu iktisadi
Tegebbiisleri Hakkinda Kanun Hikmiinde Kararnameye tabi, 6zel hukuk hiikiimlerine gore
kurulmus, anonim sirket statiisiinde bir kamu iktisadi tesebbiisii olan BOTAS; iilke ¢apinda
dogal gaz ithalati, satigi, fiyatlamasi ve iletimi bakimindan hakim sirkettir. Dogal gazin,
BOTAS veya EPDK tarafindan diizenlenen ithalat lisans: sahibi &zel sirketler tarafindan boru
hatlar1 veya LNG nakliyatlari vasitasiyla ithal edilmesinin ardindan, depolama ve son
tiikketicilere ulastiriimak lizere 6zel toptan satis sirketleri ile resmi ve 6zel dagitim sirketlerine
iletim  faaliyetleri BOTAS tarafindan  gergeklestirilmektedir. Bu  faaliyetlerin
gergeklestirilmesinde BOTAS, tic adet dogal gaz depolama tesisini ve yurt ¢apinda kurulu dogal
gaz iletim agini isletmektedir; s6z konusu depolama tesisleri ile iletim aginin miilkiyeti
BOTAS a aittir. Sirket, mesken abonelerine ve ticari ve sinai miisterilerine dagitt1g1 dogal gazi
BOTAS tan ve oransal olarak ¢ok diisiik bir kismini Kalecik ilgesinde kullanilmak tizere CNG
olarak Naturelgaz’dan satin almaktadir. Asagidaki tabloda Sirket’in son 3 yilda aldig1 gaz
miktar1 ve tedarikgiler yer almaktadir.

Sekil 4 Bashentgus i Vilhk Gax Alupion

Sirket 2018 2019 2020
Hacim Pay1 Hacim Pay1 Hacim Pay1 (%)
(%) (%0)
BOTAS 2.456.059.997 100 2.705.637.981 100 2.827.047.978 99,9998
Naturelgaz (CNG) = = - - 6.481 0,0002
Toplam 2.456.059.997 100  2.705.637.981 100 2.827.051.459 100

Kaynak.Sirket, [zahname

Ozel ithalat sirketleri, ithal edilen dogal gazin Ankara dahil Turkiye i¢inde dagitimi igin
BOTAS in yurt ¢apidaki dogal gaz iletim altyapisint kullanmaktadir. Dogal gazin Ankara il
sinirlart igerisine kadar BOTAS tarafindan tasmmasinin ardindan, Sirket, miisterilerine
dagitacagi dogal gazi ana basing diisiirme ve 6lglim istasyonlarinda (RMS) teslim alir. Sirket’in
dogal gaz dagitim altyapisi, RMS’lerden ve dagrtim hattindan miitesekkildir. RMS’ler, dogal
gaz dagitim altyapisinin her bir baglanti noktasinda dogal gaz basincini Sirket miisterileri igin
gerekli olan seviyelere indirme ve diizenleme maksadiyla kullanilmaktadir.

Sirketin RMS-A’lart BOTAS’in yurt ¢apindaki iletim sebekesine baglidir. RMS-A’lar, Sirketin
RMS-A giris basincini 35-75 bardan (BOTAS in iletim altyapist i¢in normal olan basing),
RMS-B’lerine dagitilmak tizere 12-19 bar RMS-A ¢ikis basincina indirilmesini saglayan, en
yiiksek kapasiteye sahip ana istasyonlaridir. RMS-A’da ¢ikis basiner 12-19 bara diigiiriilen
dogal gaz, dagitim sebekesi vasitasi ile B tipi istasyonlara iletilir. 12-19 bar basingla B tipi
istasyonlara gelen dogal gazin basinci, 4 bar’a disiiriilerek dagitim sebekesine aktarilir ve C
tipi istasyonlara ulagtirilir. C tipi istasyonlar sonrasi dogal gazin basimnci, konut ve ticari
abonelerin kullanimi i¢in 50-75 mbar’lik basinca diisiiriilerek abonelere gaz arzi saglanir. Ayni
zamanda sanayi miisterileri bagta olmak ({izere talepte bulunan miisterilere kullamm
basinglarina gore B veya C tipi istasyonlar aracilig1 ile gaz arzi saglanmaktadir.

31 Aralik 2020 tarihi itibariyle, Sirket’in dagitim hattinin %85’ polietilenden insa edilmistir.
Ayni tarih itibariyle, Sirket’in dagitim hattinin kalan %15’ ise gelikten yapilmis olup, bu
hatlara yiizey koruma ve diger katodik koruma yontemleri uygulanmistir. Sirket, RMS-A ve
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RMS-B’ ler arasindaki hattin tamami ve RMS-B ve RMS-C’ler arasindaki hattin kiigtik bir kismi
icin daha genis ¢apli olan celik boru hatlart kullanir.

RMS-B’ler ve RMS-C’ler arasindaki dagitim hattiin cogunlugu ile RMS-C’lerden miisterilere
giden dagitim hattinin tamami ise polietilenden insa edilmistir. 31 Aralik 2020 tarihi itibariyle,
Sirket’in dagitim hattinin yaklagik %40°1 10 ila 15 yas arasinda olup, yaklasik %30’u ise 10
yasindan gengtir. Asagidaki tablo, belirtilen tarihler itibariyle Sirket’in dagitim hattinin metre
cinsinden uzunlugunu ortaya koymaktadir.

Seldl & Bashentgar Hat Uznnlukiny

[ Hat tipi (metre) 2018 2019 2020
Celik boru hatlar 1.673.593,03 1.746.739,63 1.879.900,14
Polietilen boru hatlari 6.120.461,97 6.565.892,64 6.949.484,27
Servis hatlarr 3.930.269,10 4.060.335,46 4.163.085,13
Toplam 11.724.324,11 12.372.967,72 12.992.469,5ﬂ

*Servis hatlart, Sirket'in dagitim hatu ile niisterilerin bulunduklar kormumda bulunan hizmet vanalarinin baglanmasinda kullanilan boru
hatlarum ve ali altvapilart kapsar.

Kaynak: Sirket

31 Aralik 2020 tarihi itibariyle, Tirkiye'nin bagkenti Ankara’da 5.663.322 kisi ikamet
etmektedir. Dagitim lisanst kapsaminda bulunan 22 ilgede toplam 5.460.460 kisi ikamet
etmekte ve bu niifus, Ankara’nin toplam niifusunun %96,4’line tekabiil etmektedir. 31 Aralik
2020 tarihi itibariyle, Sirket’in 1.897.564 mesken, ticari, sinai ve tasima hizmeti verilen aktif
abonesi bulunmaktadir.

Sekil & Bughentgns Akl Miistert Saviss Dadedins
Miisteri Tipi 2018 2019 2020
Mesken aboneleri 1.704.020 1.739.072 1.807.865
Ticari musteriler 81.152 78.855 89.580
Sanayi miisteriler 90 94 94
Tasima hizmeti verilen musteriler 21 23 25
Toplam aktif miisteri sayisi 1.785.283 1.818.044 1.897.564

Kaynak: Sirket

31 Aralik 2017 ila 31 Aralik 2020 arasinda Sirket’in miisteri tabaninda %10 oraninda bir artis
meydana gelmis olup, bu artis ozellikle, ayni donem iginde Sirket’in dagitim altyapisinin,
Sirket’in 192.529 adet yeni miisteriye erismesini saglayacak sekilde genisletilmis olmasindan
kaynaklanmaktadir.

Sirket, miisterilerinin dogal gaz titketimlerini, miinferit veya toplu sayaglar olarak kurulabilen
elektronik ve mekanik sayaglar ile lger. Sirket miisterilerinin ¢ogunlugu, isyeri, bireysel
mesken ve ticari alanlarin dogal gaz giris noktalarinda bulunan bireysel sayaglari kullanir. Bir
kisim miisteri ise, apartman binasi veya mesken sitelerin dogal gaz giris noktalarinda bulunan
toplu sayaglari kullanir. Toplu sayaglarin kullanildig1 durumlarda, tek bir toplu sayag vasitastyla
Sirket’in dogal gaz dagitim hattina erisimi olan kullanicilarin tamamu, Sirket nezdinde sayag
basina tek bir musteri olarak sayilir.

Asagidaki tablo, belirtilen tarihler itibariyle Sirket’in dogal gaz dagitum altyapisinin kapsamina
iliskin verileri ortaya koymaktadir.

= _——— = = e e
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Sekil 7 Baskeateny Dadtum Altvapisi

2018 2019 2020
Sirket’in lisansli isletme bdlgesinde buiunan ilge 14 15 17
sayisi
Sirket’in dogal gaz dagitim altyapisi 14 15 17
kapsamindaki ilge sayisi
Gaz saglama siireci devam eden ilge sayisi 5 5 5
Aktif abone sayisi 1.785.283 1.818.044 1.897.564
ISSaaygllsélmU anlasmasi yapmis mesken abonelerinin 1978.609 2.055.338 2.110.755

Kaynak: Sirket

31 Aralik 2020 itibariyle, Sirket miigterilerinin %31,18’i elektronik saya¢ kullanmaktadir.
Elektronik sayaglar, miisterilerin nakit 3deme karsiliginda metrekiip cinsinden dogal gaz kredisi
yiikleyebildigi elektronik kartlarin kullanildigi 6n ddemeli sayaglardir. Misteriler dogal gazi
tiikettikge elektronik kartlarindaki kredileri azalmakta, miisterinin elektronik kartinda yetersiz
bakiye kalmasi durumunda ek kredi yiiklemesi yapiimamasi halinde de bu miisteriye verilen
dogal gaz otomatik olarak kesilmektedir. Sirket’in 6n Sdemeli elektronik saya¢ kullanan
miisterileri Sirket’in satis kanallarindan kredi yiiklemesi yapabilmektedir. Sirket miisterilerinin
geri kalam ise mekanik saya¢ kullanmaktadir. Mekanik sayaglar aylik bazda okunarak
miisterilerin tiiketimi Slgiiliir ve misteriler okuma 6ncesindeki bir aylik dénem boyunca
gergeklestirdikleri tiiketim {izerinden faturalandirilir.

Sirket’in 6n 6demeli elektronik sayag¢ kullanan miisterilerinin pesin 5deme kargiliginda satin
aldiklart dogal gazi sonraki bir tarihte tiikketmeleri nedeniyle dogal gazin satin aldiklari tarih ile
tiikettikleri tarih arasindaki fiyat degisimlerinden kaynaklanan fiyat riski, EPDK Dogal Gaz
Piyasas: Dagitim ve Miisteri Hizmetleri Ydnetmeligi’nin 40°nci maddesinde yapilan degisiklik
ile ortadan kalkmistir. 29 Temmuz 2018 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan bu degisiklik ile
sistemde kullanilmakta olan mevcut 6n ddemeli sayaglara Tiirk Lirasi yiikleme/Tiirk Lirasi
diizeltme/Tiirk Lirast satis yontemlerinin uygulayacagt yontemi Kurul’un onayina sunacagt,
uygulamanin degisikligin yayimi tarihinde satin alma islemi tamamlanmis dogal gaz alim
islemlerini kapsamayacagi diizenlenmistir.

Sirket bu degisiklik tizerine “Tiirk Lirasi Diizeltme” yontemini uygulamayi tercih etmis ve
kisaca “Adil Faturalandirma” (AF) olarak adlandirdig1 bu yéntem i¢in yazilim uygulamasinda
gerekli gelistirmeleri gergeklestirerek EPDK’ya onay i¢in bagvurmustur. EPDK, 13 Eylul 2018
tarih ve 8057/4 sayili kurul karari ile uygulama ydntemini onaylamistir.

Mekanik sayaglar, elektronik sayaglara nazaran daha verimli ve dayanikli oldugundan ve
nispeten daha diisiik maliyetlerle tedarik edilebildiklerinden dolayi, Sirket, elektronik sayaglar
yerine mekanik saya¢ kullanimini tesvik etmektedir. Sirket 20 yagindan bilyiik sayaglar ile 14
yagindan biiyiik arizal elektronik sayaglari mekanik sayaglarla degistirmektedir. Sirket’in
mekanik sayag kullanan miterilerinden tahsil ettigi glivence bedelleri, Sirket’in igletme
sermayesine ve isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akigina olumlu katki saglar. Ayrica
mekanik sayaclarda Slgtim hatalarina daha az rastlanmaktadir. Bu sebeplerle, Sirket, 2016 yil1
sonunda EPDK tarafindan yapilan mevzuat degisikligi sonrasinda degisim islemlerine hiz
vermistir.

Sirket, yaklasik 578.260 eski nesil elektronik sayaci ticretsiz olarak yeni mekanik sayaglarla
degistirmeyi hedeflemektedir. Dolayistyla, Sirket, sayag altyapisint giderek modernlestirmeyi
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hedeflemekte olup, Ozellestirme’den 31 Aralik 2020’ye dek mesken aboneleri tarafindan
kullanilan eski nesil elektronik sayaglarin yaklasik %42’sini modernize etmistir. EPDK’nin 26
Aralik 2016 tarihli ve 29933 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan 6807 sayili karart ile ¢ikarilan
Dogal Gaz Dagitim Sektorii Baglanti ve Hizmet Bedellerine [liskin Usul ve Esaslar (“Dogal
Gaz Dagitim Sektorii Baglanti ve Hizmet Bedellerine [liskin Usul ve Esaslar”™) uyarinca Sirket,
miisterilerce talepte bulunulmasi kaydiyla, mevecut &n sdemeli elektronik sayaglar1 yeni
mekanik sayaglarla degistirmeye yetkilidir. Ancak, Sirket 14 yiidan eski olan arizali elektronik
sayaglar ile 20 yildan eski tiim elektronik sayaglari miisterilerden onay talep etmeksizin yeni
mekanik sayaglarla degistirmeye yetkilidir. Sirket, sayag altyapisinin modernlestirilmesi
stirecini 2026 yilsonu itibariyle tamamlamay: hedeflemektedir. Asagidaki tablo, belirtilen
tarihler itibariyle, elektronik sayaglarin (&n ddemeli musteri sayisina tekabiil eder) ve mekanik
sayaglarin sayisint belirtmektedir.

Sekil § Brshentgnz Sayae Dagimu
Sayac¢ Tipi 2018 2019 2020
Mekanik sayaglar 1.006.682 1.127.192 1.283.356
Elektronik sayaglar 748.862 681.294 578.260
Toplam 1.755.544 1.808.486 1.861.616

Kaynak: Sirket

Sirket’in elektronik sayag kullanan 6n ddemeli miisterilerinden dogan bir kars: taraf riski
bulunmamaktadir. Fakat Sirket. mekanik sayag kullanan miisterilerinden dogan sinirl bir karsi
taraf riskine maruz kalmaktadir; s6yle ki Sirket bu miisterilere, okuma 6ncesindeki bir aylik
dénemdeki dogal gaz tiiketimleri tizerinden aylik bazda faturalar gondermektedir. Bu riske
karsilik olarak Sirket, meveut ve gelecekteki fatura tdemelerini teminat altina almak lzere
mekanik sayac¢ kullanan miisterilerinden giivence bedeli toplamaktadir. Mekanik sayag
kullanan mesken abonelerinden tahsil edilen giivence bedeli 2021 yilt igin (katma deger vergisi
haric) 35 TL ila 620 TL araliginda degismekte olup, belirli kullanim kategorileri (6rn. kombi,
soba, merkezi 1sitma sistemi, firin/ocak, su isiticisi) dikkate alinmak suretiyle EPDK tarafindan
yillik olarak belirlenir. Sirket’in mekanik sayag kullanan ticari ve sinai miisterilerinden tahsil
edilen giivence bedelleri, EPDK tarafindan belirlenen kurallar tahtinda hesaplanan misterinin
maksimum aylik tiiketim kapasitesine gére belirlenir ve gegmis on iki aylik dénem igerisindeki
maksimum iki aylik tiiketim kapasitesi ile sinirlidir.

EPDK diizenlemelerine uyarimca, tiim ticari ve sinai miisteriler ile yilda 75.000 m?’{in lizerinde
tiiketim yapan tiim mesken aboneleri “serbest tiiketici” olarak tanimlanir. Serbest tiiketiciler,
dilerlerse Sirket’ten, dilerlerse dogrudan BOTAS tan veya 8zel toptan satis sirketlerinden dogal
gaz satin alabilmekte olup, serbest tiiketicilerin Sirket disinda iiglincii bir taraftan dogal gaz
satin almayr tercih etmesi halinde Sirket, serbest tiikketicilere sadece tagima hizmeti
saglamaktadir. Sirket, iigiincii bir taraftan dogal gaz satin alan miisterilerini “tagima hizmeti
verilen miisteriler” olarak simiflandirir.

Her ne kadar yilda 75.000 m¥iin tizerinde tiketim yapan tim mesken aboneleri figiincii kisi
tedarik¢ilerden dogal gaz satin almayi segebilecek olsa da, 31 Aralik 2020 tarihi itibariyle,
Sirket’in tiglincii kisi tedarikgilerden dogal gaz satin almayi tercih eden herhangi bir mesken
abonesi bulunmamaktadir. Ay sekilde, Sirket’in bu kategorideki ticari miisterilerinin
tamammin EPDK diizenlemeleri uyarinca figiincii kisi tedarikgilerden dogal gaz alma hakki
bulunmasina ragmen, 31 Aralik 2020 itibariyle higbir ticari miisteri Sirket haricinde BOTAS
disinda tigiincii kisi tedarikgilerden dogal gaz almamaktadir.
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Serbest titketicilerin Sirket disinda Ggiincii bir taraftan dogal gaz satin almayi tercih etmesi
halinde, Sirket, soz konusu serbest tilketiciler ile sézlesmeye dayali bir iligki igerisinde
bulunmamakta ve sistem kullanim bedelleri, BOTAS tan veya duruma gore serbest tiiketicilere
dogrudan dogal gaz satan 6zel toptan satis sirketlerinden tahsil edilmektedir. Yilda 75.000
m*’iin altinda tiiketimi olan mesken aboneleri “serbest olmayan tiiketici” olarak tanimlanir.
Serbest olmayan tiiketiciler yalnizca Sirket’ten dogal gaz satin alabilir ve Sirket’in s6z konusu
serbest olmayan tiiketiciler ile dogrudan sozlegmeye dayal bir iligkisi bulunmaktadir.

Sirket’in miisteri portfdyii asagidakileri kapsamaktadir:

(i) Sirket’ten dogal gaz satin almak zorunda olan serbest olmayan tiiketiciler (yilda 75.000
m*’iin altinda tiiketimi olan mesken aboneleri),

(ii) Sirket’ten dogal gaz satin almayi tercih eden serbest tiiketiciler (Baskentgaz’dan dogal gaz
satin alan yilda 75.000 m*’{in tizerinde tilketimi olan mesken aboneleri, biitiin ticari musteriler
ve sinai miisteriler), ve

(iii) Dogrudan BOTAS tan veya dzel toptan sati sirketlerinden do@al gaz satin almayi tercih
eden ve Sirket’in sadece tagima hizmeti sagladigi serbest tikketiciler (tasima hizmeti verilen
miisteriler).

Sirket’in, serbest olmayan tiiketicilerden ve Sirket'ten dogal gaz satin alan serbest
tiiketicilerden elde ettigi tutarlar, Sirket’in miigteriye yansittigl dogal gaz fiyatindan (zel
titketim vergisi dahil) ve dogal gaz alim maliyeti {izerine uygulanan sistem kullanim
bedellerinden  miitesekkildir. ~ Sirket, miisterilerine hangi sistem kullanim bedelini
uygulayacagini belirlerken, EPDK’nin yilhk 75.000 m® olan serbest tiiketim miktari esigini
veya bagka bir deyisle, miisterinin EPDK mevzuati tahtinda serbest tiiketici niteligini haiz
oldugu hallerde, Sirket’ten dogal gaz satin alip almadigini dikkate almaz.

| Haziran 2021 tarihine kadar Sirket dogal gaz dagitim hizmetleri igin miisterilerinden tliketim
seviyelerine bagli olarak 55,55 ABD Dolar/1.000 m? (Birim Amortisman Hizmet Bedeli) ve
7,70 ABD Dolari/1.000 m® (Tasima Bedeli) olarak sabitlenmis sistem kullanim bedelleri
almaktadir. Sirket’in Birim Amortisman Hizmet Bedeli Uygulanan Miisterileri yilhk 800.000
m¥ten az tiketim yapan misteriler olup Tasima Bedeli Uygulanan Misterileri ise yillik
800.000 m>’ten fazla tiiketim yapan miisterilerdir.

Asagidaki tablo, belirtilen tarihler itibariyle, toplam miisteri saysint yillik tiiketim seviyelerine
gore tasnif etmektedir.

Seldt 9 Viihi Tiketim Sevivesine (O8ye Akaf Milster? Dagihion

E?irim Amortisman Hizmet Bedeli Uygulanan 2018 2019 2020
Miisteriler

0—75.000 Sm’ 1.782.739 1.817.722 1.848.476
75.001 Sm? —300.000 Sm’ 2.080 2.970 2.592
300.001 Sm* — 800.000 Sm’ 289 199 219
Toplam Birim Amortisman Hizmet Bedeli 1.785.108 1.820.891 1.851.287
Uygulanan Miisteriler

Tasima Bedeli Uygulanan Miisteriler 21 23 25
800.00 Sm*ten fazla 154 130 142
Toplam Tasima Bedeli Uygulanan Miisterileri 175 153 167
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Toplam Aktif Miisteri Sayisi 1.785.283 1.818.044

Kaynak: Sirket

1.897.564 |

Asagidaki tablo, belirtilen tarihler itibariyle, Birim Amortisman Hizmet Bedeli Uygulanan
Miisteriler’e ve Tasima Bedeli Uygulanan Misteriler'e dagitilan dogal gaz hacimlerini
gostermektedir. Asagidaki tabloda ayrica serbest tiiketici olan ve Tasima Bedeli Uygulanan
Miisteriler’in, Sirket’ten dogal gaz satin alan veya dogrudan BOTAS tan veya &zel toptan satig
sirketlerinden dogal gaz satin alan ve dolayisiyla Sirket’in yalnizca tasima hizmeti verdigi
Tasima Bedeli Uygulanan Miisteriler olarak kirtlimi da belirtilmektedir.

Seld] 18 BAHB ve TB Uvaulanan Misterilerin Dodalpaz Hacimierd

2018 2019 2020
Hacim Payi Hacim Payi Hacim Payi
(milyon (%) (milyon (%) (milyon (%)

sm?) sm*) sm?)
Toplam Dogalgaz Dagitim Hacmi 3.785,10 100 3.636,80 100 3.504,10 100

Birim Amortisman Hizmet Bedeli

Uygulanan Misteri 2.075,40 54,8 2.334,30 64,2 2,408.7 68,7
Tasima Bedeli Uygulanan Miisteri 1.709,70 45,2 1.302,40 35,8 1.095,40 31,3
Tasuma hizmetleri 1.329,10 35,1 931,2 25,6 677,1 193
Dogal gaz satis™ 3806 10,1 371,2 10,2 4182 11,9

*Dogrudan BOTAS 'tan veya ozel toptan satig sirketlerinden dogal gaz satn alan ve dolayisiyla Sirket'in yalmzca tagima hizmelti verdigi
serbest titketiciler tarafindan tiiketilen dogal gaz tutarina tekabiil eder:

**Dogrudan Sirket 'ten dogal gaz saun alan serbest tiiketiciler tarafindan titketilen dogal gaz tutarina tekabiil eder.

Kaynak: Sirket

EPDK 6 Mayis 2021 tarihli kurul karar ile 1 Haziran 2021 tarihinden itibaren 2022-2026
dénemi tarifesi belirlenene kadar uygulanmak {izere sistem kullanim bedellerini TL cinsinden
yillik tiiketim miktarina gdre musteri grubu bazinda belirlemistir. Sirket bu tarihten itibaren
tarife ile belirlenen sistem kullanim bedellerini uygulayacaktir. 2021°den sonra, Tarife
Hesaplama Usul ve Esaslart uyarinca, yeni sistem kullanim bedelleri belirlenecektir ve Sirket’in
sistem kullanim bedellerindeki degisiklikler, Sirket’in, dogal gaz dagitim faaliyetlerinden elde
ettigi hasilati olumsuz etkileyebilir.

Sirket ile ilgili olarak Dogal Gaz Piyasasi Kanunu’nun Gegici 3. maddesinin 1. fikrasinin (e)
bendinin 4. Ve 5. ctimlelerinde; “Lisansin verilmesinden itibaren dagitim sirketinin sistem
kullanim bedeli (birim hizmet ve amortisman bedeli) 0,05555 ABD Dolar/m® karsihgi TL,
sistem kullanim bedeli (tasima bedeli) 0,0077 ABD Dolar/m3 karsiligi TL olarak uygulanir. Bu
tarifenin uygulanmasina, dagitim sirketinin hisselerinin 6zellestirilmesine dair hisse satis
s6zlesmesinin imza tarihini takip eden sekiz y1l stiresince devam edilir” hitkmii getirilmistir.

Ancak s6z konusu hilkiimde yer alan, “dagitim sirketinin hisselerinin 6zellestirilmesine dair
hisse satis sdzlesmesinin imza tarihini takip eden sekiz yil” stiresi 31 Mayis 2021 tarihinde
dolmaktadir. Bu nedenle, Sirketin 1 Haziran 2021 tarihinden itibaren uygulayacag sistem
kullanim bedelleri EPDK’nin 6 Mayis 2021 tarihli ve 10206 sayili kurul karari ile belirlenmig
ve 7 Mayis 2021 tarihli ve 31477 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

S6z konusu Enerji Piyasast Denetleme Kurulu kararina gore; Sirket’in uygulayacag sistem
kullanim bedelleri (KDV hari¢) asagidaki tabloda miisteri grubu bazinda 2021 yilt Haziran ay1
i¢in Gst sinir fiyat olarak belirlenen birim bedelleri gegemez.

15
Garanti Yatirum Menkul Kiymetler A.S.

I n e TI TR
E { ‘r’yr"\ R s ¥ gh!



Sekil 11 Baskentzar Geelel Parile (Hasivan 2021)

Tiiketim Arahgi Sistem Kullamm Bedeli
Kademe-1 (0-100.000 Sm3) 0.3878 TL/Sm*
Kademe-2 (100.001 - 1.000.000 Sm3) 0.2351 TL/Sm’
Kademe-3 (1.000.001 - 10.000.000 Sm3) 0.1148 TL/Sm?
Kademe-4 (10.000.001 - 100.000.000 Sm3) 0.0562 TL/Sm*
Kademe-5 (100.000.001 - UZERI Sm3) 0.0233 TL/Sm’

Yukaridaki tablodaki 2021 yili Haziran ayt igin belirlenen sistem kullanim bedeli iist sinirlari,
Tarife Hesaplama Usul ve Esaslari’nin 26. maddesi uyarinca aylik olarak, tarifenin
uygulanacagi aydan iki ay once gergeklesen ve onceki ay icerisinde TUIK tarafindan agiklanan
TUFE degisim orani ile giincellenecektir.

Dogal gaz dagitim sirketleri, sistem kullanim bedeli tarifelerini, halka arza iliskin hazirlanan
izahname’nin ekinde yer alan Teknik Danisman Raporu’nun “Baskentgaz’in Ikinci ve Sonraki
Tarife Donemi (2022°den itibaren ve sonrasi)” bashkl bolumiintin ilgili kismr asagida
verilmektedir

i<

2.1.2 Baskentgaz n Ikinci ve Sonraki Tarife Dénemleri (2022 ve sonrasi)

[ik tarife doneminin bitiminden sonra Bagkentgaz, EPDK tarafindan belirlenen perakende
tarifesine tabi olacaktir. Bolgelerinde dogal gaz dagitumy yapmaya yetkili tiizel kisilerin
ihaleleri (sekiz yil gegerli) ile belirlenen baslangig tarifeleri kademeli olarak sona ermekte ve
yeni bir tarife metodolojisi ile degistirilmesi gerekmektedir. Bu konudaki diizenleme EPDK
tarafindan ilk tarife donemi (2012-2016) igin 2011 yili sonunda yiiriirliige girmistir. 22
Haziran 2017 tarihinde ise, giincellenen metodoloji EPDK tarafindan yaymlanmistir (EPDK
Kurul Karart No:7139).

Yukarida belirtilen tarife metodolojisine gore, yeni fiyat artislart Diizenlenmis Varlik Tabani
(DVT) baz alinarak olusturulacak ve gelir gereksinimleri belirli tiiketim gruplarina gore
hesaplanacaktir. Daha sonra sistem kullanim bedeli, gelir gereksinimine karsilik gelen
miisteri gruplarvnn tiiketimine bolinmesiyle belirlenecektir. EPDK tarafindan degerlendirilip
onaylandiktan sonra, bu artislar takip eden 5 yil boyunca gegerli olacak ve her ay TUFE ile
giincellenecektir. 22.06.2017 tarih ve 7139 sayili EPDK Kurul Kararlarina gove tarife
bilesenleri su sekilde ozetlenmistir:

A) Gelir Gereksinimi Bilesenleri:

Tar ity wypuisma Sanermaren ik t taefe yilh igin belirenan
yitindan t tarife yhina kadar jhetme sermaven pidedt

a e Venizws sl
3 | ciiidl tileyard

olien varmiilk parsmetrec Bllegen
SIS 7 — ¥
T s ud.t l W

GG, = (ODVT, X RMGO) +1; +YDB, + ((sieB, + DIGB,) x l l (1 - X)) + DiG, — DG, + 1SG,

‘\_ | iI=ues.l

izt

~

{rarif yo ogin pabit ve dagijben igatme giderl bl ganind

sifer letme giderier bileyenin {DhG)

‘ ILETME GIDERLER

e —
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B) Acilis ve Yillik Diizenlenmis Varlik Taban:

A A A
2022 2023 2024 2025 2026

{

DVT, OVT, DVT, DVT, DV, DVT,

7

+ HESAPLANMIS SEBEKE YATIRIMI

./

- HESAPLANMIS BiRIKMiS iTFA TUTARI

DVT, BVT'nin yil bagindaki agihs degerini ifade etmektedir.
C) Tarife Donemi Agilis Baz Varlik Taban

Belirlenen Hk Baz Varlik Tarifeye Esas Ger¢eklegen Net
Tabarinmn itfa Bilegeni Yatinm Tutarlannin itfa Bileseni
A
i o /___L—.\

n

" o |\BVT ' Y;
VT, = BVE.— Tx n=r+1) +Z Yi_f—S—x (o —9{+1
N g o { LY

R N\,
\
a

L |
Belirflenen ik Baz
Varltk Taban:

Tariteye Esas Gergeklesen Net Yatinm Tutarlan:

Tarife Dénemi Bag Baz
Varlik Tabami (BVT) degeri {Yapian Yatium Bedeli -Baglanh Gelirleri)

D) Diizenlenmis Varlik Tabam Hesaplamalari

[—— tetirtenen fk Baz Varlik Tabar: Bilegenleri l
P — S ) Torifepe Esas Gergeklegen WNat Yotiim Tutan ]
| Maliyet Analizt J @ 2 = — EE— =
e mmm | Dofleai Bedelleri s "l A o (%B)__ _l
e, - e 5 & Vergl etilsioaden sonra (%87) ]
mE | Variiklann Sstgindan tlde Bdilen Geliries e
mam | Hat Yenileme Gelirleri I
s | itfa Bedeli |
8 | o |

Not 1 : Vergi diizenlemelerine gire sirketler baglantu ticreti gelirlerini net satislara eklemek
zorundadir, ancak baglant: hatlarimin maliyeti gider olarak degerlendirilemez ve bilan¢oda
varliklar altimda izlenir. Vergi etkisini ortadan kaldirmak igin baglanti iicretinin diisiilebilir
kismi buna gore hesaplanir.

Baglants llgili Yilda l{ergl ‘G'elecektg Her: )‘/11 . Gef‘.eqekrelft Vergl Net Vergi Etkisi Diigiilebilir Bl‘aglanrr
Bedeli Odemesi icin Vergi Indirimi | Indirimlerinin net (20-7) Ucreti
e (100x0.2) (100/22x0.2) bugiinkii degeri (100-13) (%)
100 20 0.91 ~7 13 87
. 17
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Not 2.

Degisen kurumlar vergisi ve reel getiri oranlarina gore hesaplamalar degiskenlik

gosterebilir (drnegin, 2012-2017 arast net vergi etkisi yukarida gosterildigi gibi %13 iken,
2018°de %14,76, 2019-2020°de 15,41, 2021 de ise %17,51 olarak hesaplanmaktadir).

£)

F)

Itfa

Amortisman siiresi her pazarda ve her sektorde farkl belirlenir.

Dogal gaz dagitim tarifeleri icin belirlenen itfa siresi faydali omir goz éniine
alinmadan 22 yil olarak belirlenmistir.

Yatirim Diizeltme Bileseni

22 Haziran 2017 tarihli ve 7242 No’lu EPDK Karart ile i) diizenlenmis yatirim
harcamalarimun hesaplanmasinda dikkate alinacak yatuwim unsurlary suniflandiriimis;
ii) sektor ortalamalarina dayali yatirim maliyetleri araligr hesaplama metodolojisi ana
hatlarwyla belirtilmis; ve iii) dagitim sirketleri tarafindan saglanan maliyetlerin bu
aralik degerleri ¢ergevesinde kalmasi amaglanmugstir,

Yapilacak toplam yaturimin 5 yila esit olarak dagitilmas: belirlenmistir.

Tarife déneminin her bir yili i¢in ilgili yila ait toplam yatwim tutarmmn en az %065 'inin
gergeklestirilmesi gerektigi, aksi takdirde EPDK 'nin tarife parametrelerini degistirme
hakkina sahip oldugu belirlenmisgtir.

Yatirzm diizeltme tutari, "karsilik gelen itfa tutarlart da dahil olmak iizere izin verilen
ile gerceklesen gelir gereksinimleri farki"ve "1 + RMGO" ¢arpilarak hesaplanir, TUFE
ile giincellenir.

G) Isletme Giderleri Hesaplamalart

Tarife

metodolojisinde isletme giderleri tabant i¢in yonergeler vardir. Formiile gove isletme

giderleri su sekilde hesaplanmakiadir:

a)

b)

wd,t
[GB, = ((SIGB, + DIGB,) x ﬂ (1-X,))+ DiG, — DG, + 1SG,

t=ud,1

Sabit ve degisken isletme maliyetleri ¢esitli kalemlerden olusur ve her yil EPDK'ya

sunulur:

i.  Bu maliyetler personel, arag, enerji giderleri, denetim, danismanlik ve hizmetler,
ofis, kira, iletisim, bilgi islem, pazarlama, seyahat, sigorta giderleri ve resmi
ticretlerden olusmaktadir,

ii.  Tekseferlik olusan malivetler gelecek tarife donemlerinde dikkate alinmayacakiw;

iii.  Ileride gergeklesmeyecegine inanilan harcamalar dikkate alinmayacaktir;

iv.  lleride gerceklesecegine inanilan harcamalar dikkate alinacakir (6rnegin 2022
yvilinda Giidiil ilgesi Baskentgaz sebekesinin bir par¢ast olacak ve ek personel
alinacakt).

Verimlilik parametresi belirsizdir ve EPDK yonergelerine gore farkli yontemler

P ——— e s —
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kullanilabilir. Bu parametre EPDK tarafindan hesaplamir veya dagitim sirketlerine
tayin edilir. Bu veriler halka acik degildir. Yeni tarifesini alan dagitim sirketleri dogal
olarak kendileri i¢in belirlenen verimlilik parametresini ogrenirler; ancak farkl

dagitim bolgelerini karsilastirmak i¢in mevcut / yayinlanmus veri yoktur.

c) "Diger giderler"”, metodolojide agiklandig: gibi gesitli parametrelerden olusur.

i.  Bumasraflarin bir kismi dogrudan hesaba katilabiliv. Bunlar: "Saya¢ Bakim ve
Onarim Kalibrasvon Hizmet Giderleri, Isitma Gazi Giderleri, Kokulandirma
Hizmet Giderleri, Sigorta Giderleri, Vergi, Resmi Ucret ve Noter Giderleri ile
Yillik Lisans Payi ve Katilim Ucretleri”.

ii.  Dogrudan dikkate alinmayan giderlere iliskin én kosul olarak bu hizmetler ayni
holding veya sirketler grubu disindaki gergek veya tiizel kisilerden alinmalidir. Bu
hizmetler, "Danismanlik icin tahakkuk eden maliyetler; c¢eviri; hukuk ve
danismanlik hizmetleri; reklam ve tamtim giderleri; bags, sponsorluk ve dernek
iicreti giderleri; temsil ve agirlama maliyetleri; ve bireysel ol¢iim ekipmanlarinin
muayene  giderleri” olarak tammlanmaktadir.  Metodolojide  yukaridaki
harcamalar i¢in "sabit ve degisken isletme maliyetlerinin toplaminin 1-verimlilik
parametresi ile carpimi"nin belli bir kisminin kullanilacag: belirtilmektedir.

iii.  Yukaridaki maddeye benzer sekilde, sebeke harici harcamalar igin EPDK "sabit
ve degisken isletme maliyetlerinin toplammn [-verimlilik parametresi ile
carpimi”"mn belli bir kismimin kullanilacagy belirtilmektedir.

iv.  Ar-Ge ile ilgili harcamalar "sabit ve degisken isletme maliyetlerinin toplaminin

1-verimlilik parametresi ile carpimi"nin %1°i olarak belirlenmistir.

"

d) "Diger gelirler
tammlanmistir:
- ¢ tesisat islem gelirleri
- Sertifika hizmet gelirleri
- Saya¢ agma-kapama gelirleri
- Yan hizmet gelirleri
- On édemeli sayaglarin degisim gelirleri
- Olgii aletlerinin muayene gelirleri
- Kalibrasyon gelirleri
- Kira geliri
- Hasar gelirleri
- Hot-tap gelirleri
- Diger hizmet gelirleri
- Kagak gaz kullamm gelirleri
- Sigorta gelirleri
- Baglanti hatti kontrol gelirleri
- Sebeke harici hizmetler icin mevcut varliklarimn kullammindan elde edilen
gelirler
- Minferit hat gelirleri
- Reklam gelirleri

cesitli  parametrelerden olusur ve metodolojide su sekilde
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- Dagitim faaliyeti kapsaminda verilen egitim hizmet gelirleri

e) Isletme sermayesi giderleri: Toplam isletme giderlerinin bir tiirevi olarak
benimsenmisitr.

- ud t —,
| (SIGB, + DIGB, ) [T (1-X,) |+ DIG,-DG, ‘
18G, == - : < RMGO

12

\
t

H) Gelir Gereksiniminin Miisteri Gruplarina Dagitilmast

Gelir gereksinimi, miisteri gruplarina gore asagidaki parametreler goz oniine alinarak 5
kademeye ayristirilacaktir (yillik titketim miktarina gore 0-100.000 Sm3; 1 00.001-1.000.000

Sm3: 1.000.001-10.000.000 Sm3; 10.000.001-100.000.000 Sm3, ve 100.000.001 Sm3 ve iizeri
olmak iizere):

i. yatwrim bileseninin miisteri grubu ile ilgili direkt ayristirilabilen kismz,

ii. yatirim bileseninin ayristirilamayan kismunin tiiketim miktari ve abone sayist goz
oniine alinarak dagitiimasu,

iii. isletme gideri bileseninin miisteri grubu ile ilgili direkt ayristirilabilen kismu,

iv. isletme gideri bileseninin ayristirilamayan kisminin tiketim miktari ve abone sayist

g0z oniine alinarak dagitilmast.

1) Reel Makul Getiri Orant (RMGQ) Hakkinda Bilgi

RMGO hesaplamasinda, agirlikl ortalama sermaye maliyeti (AOSM) yontemi kullanmlr.
AOSM, yatirimlarin finansmant kapsaminda kullanilan kaynaklarin maliyetleri olan, bor¢

maliyet oram ve 6zkaynak maliyet orani ile bu kaynaklar i¢in EPDK tarafindan uygun
bulunan agrlikiardan hareketle hesaplanir.

NMGO = AOSM = [kd X W, X (1—v) +k, x we]/(l—v)

NMGO - Nominal makul getiri oranini,
Kd : Bor¢ maliyeti oranint (%),
k,=r;+m

Rf : Risksiz getiri oranint (%),
M : Risksiz getiriye eklenecek sektor bor¢lanma risk primi (%)

wd  : Kaynaklar igerisinde bor¢larin agirligini,
v - Kurumlar vergisi oramni (%),
ke : Ozkaynak maliyeti oranini (%),
k, =1 +Px(ry-1)
i :Dogal gaz dagitim sektoriiniin piyasa biitiiniine gore

goreceli riskini yansitan ve Beta katsayist olarak
isimlendirilen faktorii,
M Piyasa getirisini (%),

— P

e e e —
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(rM—rf): Piyasa risk primini (%) gosterir.
we : Kaynaklar igerisinde ozkaynaklarin aguligin gosterir.

Yukaridaki esitlige gore hesaplanan NMGO 'min, beklenen enflasyon kullanilarak reel hale
getirilmesiyle RMGO hesaplanir:

(1+NMGO)
(1+BE)

BE  : Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankas: tarafindan agiklanan beklenen
enflasyon oramni (%) gosterir.

RMGO =

ODVT degerinin ve reel makul getiri oraninin aym donemsel bazda degerlendirilebilmesi
amacwyla ODVT degerine uygulanacak getiri oram asagidaki esitlik kullanilarak
hesaplanmaktadir.

RMGO ___ RMGO
¢ (1+RMGO/2)

Yukaridaki formiillerde kullamlan parametrelerin timii halka agik bilgiler degildir, ancak,
EPDK 'mun 27.12.2018 tarihli 8305-1 No 'lu kurul karart dogrultusunda dogal gaz dagitim
sirketleri tarife hesaplamalarinda %14.38 vergi oncesi, %613,415 vergi sonrast RMGO
degerini kullanmaktadurlar. Tiirkiye'de kullanilan bu oran, diger pazarlarla karsilastirinca
olduk¢a caziptir. Sekil 'da Tiirkiye de kullanilan oranin diger 5 AB iilkesiyle elimizdeki olan
son verilere gore karsilastirilmasi sunulmaktadir.

Sekil 12: Trin Verilen Sermaye Muaftyeli

Dogal Gaz Dagrtiminda izin Verilen Sermaye Maliyeti

D
D O
Il =
n
— L

8

J) Dagitim Tarifelerine iliskin Diger Bilgiler
e Kasim 2002'den itibaren EPDK tarafindan belirlenmektedir.
e Aylik TUFE degerlerine gore giincellenmektedir.
e Perakende satistan dagitim sirketleri sorumludur.
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o Tarife hesaplamalarinda zararlar ve siipheli alacaklar dikkate alinmamaktadir.

o Sistem kullamim bedeli tiiketim gruplari bazinda (tiiketim diizeylerine gire)
belirlenir.

e Bu iicretler ve fiyatlar tavan fiyat olarak belirlenmekte olup, ilgili firmalar tavan
fivatin altinda kalmak sartu ile her tirlii fiyat talep etmekie serbestirler.

e Farkli dogal gaz dagitim bélgelerinde fiyat esitleme mekanizmasi yoktur.

K) Genel Kalite Indikatorii (GKI)

llerleyen donemlerde dagitim sirketlerince sunulan hizmetin kalitesini artirmayi tesvik etmek
amacwla tarife hesaplamalarinda genel kalite indikatorii (GKI) kullamimast
planlanmaktadir. GKI'nin hesaplanmasinda, ilgili mevzuat kapsaminda belirlenen kalite
gostergeleri, her bir kalite gostergesi i¢in belirlenen agirlik katsayilary, yillar itibariyla
belirlenen hedef ve esik degerler ile gerceklesen degerler goz omiine alinacakiir. GKI
uygulanan sistem kullanim bedeli asagidaki esitlige gore hesaplanacaktir.

SKBm,),O = SKBm,_]-),k X (GKI] / GKI -1 )
Ji - GKI uygulama dénemini,
k . j-1 doneminin son ayni,
SKBm,j,0 : m miisteri grubu i¢in j doneminin ilk ayimda GKI uygulanmak

suretiyle hesaplanan donem basi giincellenmemiy sistem
kullanmm bedelini,
SKBm,j-1.k  : m miisteri grubu i¢in k ayinda gegerli olan giincellenmis
sistem kullanim bedelini,
GKlj : j donemi igin tespit edilen GKI degerini,
GKIj-1 : j-1 donemi igin tespit edilen GKI degerini gisterir.
Hali hazirda, genel kalite indikatorii dagitim firmalarimn tarifelerine uygulanmaya
baslamamustir. Oniimiizdeki yillar iginde bu uygulamanin baslanmast beklenmekte ve hizmet
kalitesi daha iyi olan dogal gaz dagitim firmalarina pozitif katki verecegi diisiiniilmektedir.

2.1.3  Gelecek Tarife Dénemleri i¢in Hesaplanan Sistem Kullanim Bedelleri

2017 itibariyle EPDK ikinci tarife donemi metodolojisini yayimlamistur. 7139, 7140, 7142,
7279, 7280, 8305-1, 8647, 9128 ve 9268 kurul kararlariyla Baskentgaz ve tiim diger dagitim
firmalarimin kullanacaklar: metodoloji ve parametreler detaylandirilmistir.

2022 yili itibariyla gegerli olmak iizere gergeklesen ve ongoriilen yatirim ve isletme giderleri
ile ilgili itfa miktarlar: yukarda belirtilen kurul kararlart uyarinca modelleme ¢alismas:
yapilmis ve yeni sistem kullanim bedelleri (SKB) hesaplanmuistir. Bu hesaplar yapilirken
27.12.2018 tarihli ve 8305-1 sayili EPDK kurul kararinda belirlenen %13,415 yu ortast
RMGO ve 2012 yilinda EPDK tarafindan belirlenen 646.271.089 TL tutarindaki baz varlik
tabam degeri kullanimistiv. Hesaplanan SKB degerleri Sekil-13 ‘de sunulmustur. Bu degerler
tarife donemleri agilis yillarinda (2022, 2027 ve 2032) hesaplanan sistem kullanim
bedellerinin tarife donemi boyunca TUFE uygulanmus yil ortast degerlerini yansitmaktadir.
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Sekil 13: Baskeniyuz 2022-2030 Sistem Eullaniin Fedell Hesap Sonuclure

Kademe-1 Kademe-2 Kademe-3 Kademe-4 Kademe-5. .

(0-100.000 (100.001 - 1.000.000 | (1.000.001 - 10.000.000 | (10.000.001 - 100.000.000 (100.000.001 - UZERI
Sm3) Sm3) Sm3) Sm3) Sm3)
2022 04510 0,3410 02131 0,1003 0,0409
2023 0,4926 0,3724 0,2328 0,1095 0,0447
2024 0.5332 0,4031 0,2520 0,1186 0,0484
2023 0,5744 0,4343 02715 0,1277 0,0521
2026 0,6175 0,4669 02918 0,1373 0,0560
2027 0,7215 0,5455 0,3409 0,1604 0,0655
2028 0,7756 0,5804 0,3665 0,1725 0,0704
2029 0,8338 0,6304 0,3940 0,1854 0,0756
2030 0,8963 0,6777 0,4236 0,1993 0,0813
2031 0,9635 0,7285 0,4553 0,2143 0,0874
2032 1,0641 0,8046 0,5029 0,2366 0,0965
2033 1,1439 0,8649 0,5406 0,2544 0,1038
2034 12297 0,9298 0,5811 0,2735 0,1116
2035 1,3220 0,9995 0,6247 0,2940 0,1199
2036 1,4211 1,0745 0,6716 0,3160 0,1289

2012 ve 2036 yillar: arasinda ger¢eklesen ve ongoriilen yatirim ve isletme maliyetleri goz
oniine alinarak ve abone ve tiiketim modellemesi yapilarak 55,55 ve 7,70 ABD Dolarr/ 1000
w olan sistem kullamm bedelleri 1. kademe igin 2022 yili agilis degeri 0.4295 T L/Sm?, 2027
yuli agilis degeri 0.6954 TL/Sm’ ve 2037 vili agilis degeri 1.0257 TL/Sm’ olarak
hesaplanmuigstir.”

Sistem kullanim bedellerine ek olarak Sirket, abone baglanti bedelleri (sayag gelirleri dahil),
giivence bedelleri, proje onay licretleri, agma ve kapama bedelleri gibi diger iicretler vasitasiyla
gelir elde eder.

Abone Baglant: Bedelleri: Sirket, dagitim alt yapisina baglanti yaptigi her yeni miigterisinden
abone baglanti bedeli tahsil eder. Her bir yeni mesken abonesi igin abone baglanti bedeli EPDK
tarafindan 2021 yili igin 749 TL (katma deger vergisi harig) olarak belirlenmistir. Mesken
aboneleri hari¢ diger miisterilerden (ticari miisterilerden ve sinai miisteriler) tahsil edilen
miisteri baglanti bedelleri ise yine EPDK tarafindan belirlenen ve maliyet + %10 iicret tutarinda
toplanmaktadir. Sirket’in dogal gaz dagitim hattina ilk kez baglantisi saglanan mesken
abonelerinden, ticari miisterilerden ve sinai miisterilerden tahsil edilen miigteri baglanti
bedelleri, sayag maliyetlerini de igerir. Abone baglanti bedeli, yeni bir miigteri Sirket’in dogal
gaz dagitim hattina baglandigi esnada bir kereye mahsus olmak iizere alinir ve miisteriye iade
edilmez. Mevcut bir mesken aboneligini devralan yeni bir miigteriden (6rn. mesken amagli bir
miilkiin sahibinin veya kiracisinin degismesi halinde yeni miilk sahibi veya kiracidan) abone
baglant1 bedeli alinmaz. Abone baglanti ticretleri, tahakkuk tarihinin baglangicindan itibaren
ertelenmis gelir olarak kaydedilir ve lisans sézlesmesinin tahmini faydali 8mrii boyunca amorti
edilir.

Giivence Bedelleri: Sirket, 6demeleri teminat altima almak tizere mekanik sayag kullanan
miisterilerinden giivence bedeli tahsil eder. Sirket’in ticari ve smai miigterileri glivence
bedellerini nakden yatirmak yerine Sirket’e banka teminat mektubu da verebilirler. Nakden
tahsil edilen giivence bedellerinin aksine, Sirket, banka teminat mektubu aracihigiyla yatirilan
giivence bedellerini sermayesinde ve isletme giderlerinde kullanamaz. Tabi oldugu mevzuat

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.




uyarinca Sirket, miisterilerinden aldigi glivence bedellerini abonelik s6zlesmesinin fesih
tarihinden itibaren on bes giin igerisinde, giincel tarihe gére yeniden degerledikten ve varsa
miisterilerinin herhangi bir 6denmemis yiikiimliilik ve sorumluluguna iliskin kesintileri
gerceklestirdikten sonra, misterilerine iade eder. Sirket, bahsi gegen yeniden degerlemelerinde,
giivence bedellerinin tahsilat tarihi ile ilgili donemin sonu arasinda olusan TUFE farkini
kullanir. Yeniden degerleme zarari, kar ve zarar tablosunda finansman giderleri altinda
muhasebelestirilir.

Mekanik sayag¢ kullanan mesken abonelerinden tahsil edilen glivence bedeli 2021 yili igin
(katma deger vergisi hari¢) 35 TL ila 620 TL arahiginda degismekte olup, belirli kullanim
kategorileri (6rn. kombi, soba, merkezi isitma sistemi, firin/ocak, su isiticisi) dikkate alinmak
suretiyle EPDK tarafindan yillik olarak belirlenir. Sirket’in mekanik saya¢ kullanan ticari ve
sinai misterilerinden tahsil edilen giivence bedelleri, EPDK tarafindan belirlenen kurallar
tahtinda hesaplanan s6z konusu misterinin maksimum aylik tiiketim kapasitesine gore
belirlenir ve ge¢mis on iki aylik ddnemdeki maksimum iki aylik tiiketim kapasitesi ile siirlidir.

Proje Onay Ucretleri: Sirket, yeni miisterileri igin baglanti projelerini (6rn. bir bagimsiz birim
veya ofis igerisinde kurulacak ve s6z konusu bagimsiz birim veya ofisin Sirket dogal gaz
dagitim altyapisina erisimi i¢in i¢ tesisat kurulumu) igin proje onay iicreti tahsil eder. Sirket s6z
konusu projeleri onaylamadigi miiddetge Sirket’in dogal gaz dagitim altyapisina dahili erigim
kurulmaz; Sirket’in dogal gaz dagitim altyapisina erisim Sirket’in onay: olmadan tesis edilmis
ise, Sirket s6z konusu erisimi mithiirlemeye yetkilidir. Proje onay lcretleri, kapasitesine gore
her biri “G” degeri ile belirlenen ve G4 ila G400’den biiylik araliktaki sayaglarin Slglim
kapasitelerine gore (katma deger vergisi harig¢) 52 TL ila 397 TL araliginda degisen alti kademe
tizerinden alinmaktadir.

A¢ma ve Kapama Ucretleri: Sirket’in miisterilerinin faturalarint muaccel olduklarinda
ddememeleri durumunda, Sirket, bu miisterilerin dogal gaz dagitim altyapisina baglantilarin
kesebilir ve bir kapama iicreti tahsil edebilir. Kapama {icretinin tutari 2021 yili i¢in (katma
deger vergisi hari¢) 30 TL olup, s6z konusu bedel sadece sayag¢ kapatilirken tahakkuk ettirilir.

Sirket’in Giiclii Yonleri ve Sektérdeki/Pazardaki Avantajlar:

Cazip makro temeller ve Tiirkiye nin stratejik konumu

Tiirkiye gen¢ niifus ve biiyliyen tiiketici tabani da dahil olmak lizere olumlu demografik
karakteristiklere sahip bir pazardir. Tiirkiye’deki dogal gaz tiiketimi ayn: zamanda bliyiiyen
tiikketici tabani ve olumlu demografik karakteristikler gosteren yiiksek niifus artisiyla da
desteklenmektedir.

Dogal gazin Tiirkive 'de tevcih edilen bir yakit tiirii olmasi

Dogal gaz Tiirkiye’nin enerji talebinin karsilanmasinda ¢ok biiyiik bir paya sahip olup 31 Aralik
2019°da sona eren yil igin dogal gaz tiiketimi iginde 1sinma amaciyla yapilan konut
tiiketimlerinin pay1 yaklagik %32 olmustur. (Kaynak: EPDK 2019 Yili Sektsr Raporu )

Tiirkiye’de, merkezi 1sitma sistemi olan apartmanlardaki veya konut projelerindeki altyapi
degisiklikleri ile belediye ve hiikiimet destekli girisimler sonucunda, 6zellikle mesken
miisterileri bakimindan isitma amaciyla dogal gaz kullaniminda artislar meydana gelmistir.
Ayrica, 3 Temmuz 2009 tarihli ve 27277 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Endstriyel
Kaynakli Hava Kirliliginin Kontrolii Y&netmeligi ve 13 Ocak 2005 tarihli ve 25699 sayili
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I[sinmadan Kaynaklanan Hava Kirliliginin Kontrolti Y&netmeligi gibi endiistriyel yerlesimlerde
ve konut yerlesimlerinde kdmiir kullanimini sinirlayan kati gevresel standartlar sebebiyle dogal
gaz Turkiye’nin yakit tercihidir.

Ankara’da sahip olunan miinhaswr dogal gaz dagitim hakkivun yawn sira yeni yatirimlar yoluyla
bolge genelinde genisleme imkdni

Sirket’in dogal gaz dagitim lisanst Sirket’e 31 Agustos 2037’ye kadar Ankara Biyiiksehir
Belediyesi sinirlari dahilinde (baska yerel dagiticilar tarafindan hizmet saglanan Polatli,
Kizilcahamam ve Beypazari ilgeleri hari¢) miinhasir dogal gaz dagitim hakki saglamaktadir.
Sirket, 31 Aralik 2020 itibariyle Ankara ilini kapsayan dogal gaz dagitim bolgesinde yaklasik
1,9 milyon musteriye hizmet verdigi kapsamli dogal gaz dagitim altyapisi ile miisteri sayisi
acisindan Tirkiye’deki en bilyiik ikinci dogal gaz dagitim sirketidir.

31 Arahik 2020 itibariyle Ankara’nin toplam niifusu 5,7 milyon olup ayni tarih itibariyle
Sirket’in dogal gaz dagitim altyapist Ankara’nm toplam niifusunun %95’ini kapsamaktadir.
Ankara dogal gaz dagitim faaliyeti agisindan cazip bir demografiye ve iklim yapisina sahiptir;
soyle ki:

e Ankara niifus bakimindan Tiirkiye'nin ikinci biiyiik sehridir. 2008 ila 2020 yillar
arasindaki net i¢ gd¢, orant %2,1 olmustur. Ayni dénemdeki niifus artis hizi %2,19 ile
%1,56 olan Tiirkiye ortalamasmin tizerinde gerceklesmistir (Kaynak: TUIK).

e Aile yapisinda ¢ekirdek aileye yonelim trendi kapsaminda Tiirkiye’de ortalama hane
basina diisen kisi sayist 2008°de 4,0 iken 2020°de 3,3’e gerilemistir. Aym sekilde,
Ankara’da hane basina diisen ortalama kisi sayist 2008°de 3,6’dan 2020°de 3,0’a
diismiistiir. Bu trend aile yapisindaki, hane bagina diigen kisi sayisinin azaldigi ¢cekirdek
aileye yonelen degisiklikten kaynaklanmaktadir.

e Ankara, yiiksek rakimi sebebiyle (1.000 metre yiikseklik) Ttirkiye’deki en biiylik dort
sehir arasinda ortalama kig sicakliklarr agisindan en soguk sehirdir. Ankara’daki hava
sicakliklart bir yilda ortalamada yaklagik 80 giin boyunca 0°C’nin altina diismektedir
(Kaynak: Meteoroloji Genel Miidiirltigi).

Diizenlemeye tabi sistem kullanim bedellerinin gelirlerdeki ongoriilebilirligi saglamasi

Sirket’in tiim gelir akisi, gegerli fiyatlandirmast EPDK tarafindan belirlenen diizenlenmeye tabi
faaliyetlerden elde edilmektedir. 1 Haziran 2021 tarihine kadar Sirket’in kirinin ¢ogunlugu,
dogal gaz dagitim hizmetleri i¢in musterilere tiiketim seviyelerine bagl olarak uygulanan ve
55,55 ABD Dolar1/1.000 m3 (Birim Amortisman Hizmet Bedeli) ve 7,70 ABD Dolari/1.000
m3 (Tasima Bedeli) olarak sabitlenmis sistem kullanim bedellerinden elde edilmektedir.
Sirket’in Birim Amortisman Hizmet Bedeli Uygulanan Misterileri yillik 800.000 m*’ten az
tiiketim yapan miigteriler olup Tasima Bedeli Uygulanan Miisterileri ise yillik 800.000 m>’ten
fazla tiiketim yapan miigterilerdir. 31 Aralik 2020 itibariyle, Sirket aktif misterilerinin
1.897.397°sine  Birim Amortisman Hizmet Bedeli, kalan 167°sine ise Tasima Bedeli
uygulamaktadir.

[1gili mevzuat uyarinca Sirket’in sistem kullanim bedelleri ve 13 Ekim 2016 tarihli Resmi
Gazete'de yayinlanan son diizenleyici degisiklik ile 800,000 m3’lik sistem kullanim bedeli
belirleme esigi, 1 Haziran 2013 tarihinden itibaren sekiz yil slireyle sabitlenmistir. Sabit sistem
kullanim bedellerinin uygulandigi sekiz yillik dosnem EPDK’nin Ozellestirme ile baglantili
olarak Sirket’e sagladigi bir istisnadir. Ayrica, sistem kullanim bedellerinin ABD Dolart
cinsinden belirlenmis olmasi, ilgili sekiz yilhk ddénem boyunca Sirket hasilatinin Tirk
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Lirasi'nda ABD Dolari karsisinda yasanacak bir deger kaybina karsi koruma saglamistir. Ancak
Sirket’in ABD Dolar1 cinsinden belirlenen sistem kullanim bedelleri tarifesi 31 Mayis 2021
tarihinde sona erecektir.

EPDK Sirket i¢in 1 Haziran 2021 tarihinden, dogal gaz dagitim sektoriiniin 2022 yili basinda
baslayacak Uglincii tarife donemindeki tarife belirleninceye kadar uygulanmak tizere TL
cinsinden gegici bir tarife belirlemistir. Yeni tarife ile gecis déneminde uygulanacak tarife
arasinda ortaya ¢ikacak fark 2022-2026 tarife donemindeki bes yillik siirede tarifeye
yansitilarak giderilecektir. 1 Haziran 2021 tarihinden itibaren uygulanmaya baslanacak gegici
tarife uyarinca Birim Amortisman Hizmet Bedeli ve Tasima Bedeli gibi ikili bir tarife
olmayacak, EPDK tarafindan tiiketim kademeleri bazinda sistem kullanim bedelleri
belirlenecek ve uygulanan tarife EPDK mevzuati uyarinca ayhk olarak TUFE ile
glincellenecektir.

2022 ile baslayan ve 2026 ile biten ilk yeni tarife donemi ve izleyen her beser yillik tarife
dénemi 6ncesinde, EPDK tarafindan yeni sistem kullanim bedelleri onaylanacaktir. S6z konusu
sistem kullanim bedellerinin hesaplanmasinda, fiyat tavani ve Diizenlenmis Baz Varlik
Tabanina (DVT) dayalt bir yontem uygulanacaktir. Meveut durumda, DVT iizerinden
uygulanan vergi 6ncesi reel makul getiri oran1 %14,38 olup (27 Aralik 2018 tarihli 8305-1 say1l1
EPDK karar1 uyarinca, Sirket’in 2019-2021 yillarinda uygulanacak sistem kullanim bedelleri
icin %14,38’e ¢ikarilmistir), bu oran Bati Avrupa’daki benzer diizenleme yapilarina kiyasla
cazip bir getiri oranidir.

Dogal gaz fiyatlarindaki degisime karsi korunakli yapi

Sirket’in 6n ddemeli saya¢ kullanan miisterilerinin pesin ddeme karsiliginda satin aldiklar
dogal gazi sonraki bir tarihte tliketmeleri nedeniyle dogal gazin satin aldiklari tarih ile
tiikettikleri tarih arasindaki fiyat degisimlerinden kaynaklanan fiyat riski, EPDK Dogal Gaz
Piyasasi Dagitim ve Musteri Hizmetleri Ydnetmeligi’nin 40°nc1 maddesinde yapilan degisiklik
ile ortadan kalkmistir. 29 Temmuz 2018 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan bu degisiklik ile
sistemde kullanilmakta olan mevcut 6n 6demeli sayaglara Tiirk Lirasi yiikleme/Tirk Lirasi
diizeltme/Tiirk Lirasi satis yontemlerinin uygulanabilecegi, dagitim sirketinin uygulayacagi
y6ntemi Kurul’un onayina sunacagl, uygulamanin degisikligin yayimi tarihinde satin alma
islemi tamamlanmis dogal gaz alim islemlerini kapsamayacagi diizenlenmigtir.

Sirket bu degisiklik tizerine “Turk Lirast Diizeltme” yontemini uygulamay tercih etmis ve
kisaca “Adil Faturalandirma” (AF) olarak adlandirdigi bu yontem i¢in yazilim uygulamasinda
gerekli gelistirmeleri gergeklestirerek EPDK’ya onay igin bagvurmustur. EPDK, 13 Eyliil 2018
tarih ve 8057/4 sayili kurul karari ile uygulama ySntemini onaylamistir.

Stz konusu yontem ile Sirket’in 6n ddemeli dogal gaz satiglarindan kaynaklanan fiyat riski 29
Temmuz 2018 tarihinden sonra yaptigi 6n 6demeli gaz satislari agisindan ortadan kalkmustir.

Mekanik sayag¢ kullanan miisterilere gergeklestirilen dogal gaz satislarindan elde edilen hasilat,
tahakkuk esasina dayali olarak, son okuma tarihi ile bir Snceki okuma tarihi arasinda iki endeks
rakami arasinda gerceklesen farkin karstlastirilmasi suretiyle hesaplanan gaz kullanim
miktarina, dogal gaz tedarik maliyeti ve EPDK tarafindan onaylanmis ilgili tarihte gegerli olan
sistem kullanim bedeli eklenerek belirlenen perakende satig fiyatinin uygulanmasi yoluyla
kaydedilir.
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Giichi nakit akis iivetimi ve cazip temettii politikast

Ozellestirme’yi takip eden dénemde dagitim altyapisinin yeni miisterilere erisim saglayacak
sekilde genisletilmesi sonucu Sirket abone sayisinda artig yasanmistir; 2013-2020 arasi
dénemde 36z konusu artig orant %23,5 olarak gerceklesmistir. Sirket EPDK onayini almak
suretiyle, dogal gaz dagitim altyapisini, Sereflikoghisar ilgesine 2017, Haymana ilgesine 2019,
Bala ve Kalecik ilgelerine 2020 yilinda genisletmistir. Bu ilgelerden Kalecik’e CNG y&ntemi
ile, digerlerine ise boru gazi ile yatirim yapmistir. Halihazirda dogal gaz erisiminin bulunmadigi
bes ilge olan Ayas, Camlidere, Nallihan, Giidiil ve Evren ilgelerine de 2021 yilinda dagitim
altyapisini genisletmeyi planlamaktadir.

Sirket’in Subat 2016°da miinhasiran altyap1 yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyii isletecek
bir GYO’ya donlismek suretiyle Subat 2016 itibariyle kurumlar vergisinden muaf hale
gelmistir.

Ancak Gelir Idaresi Baskanligi tarafindan | Aralik 2017 tarihli ve 30257 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan “Kurumlar Vergisi Genel Tebligi (Seri No:1)’nde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig (Sert No:13)” ile 3 Nisan 2007 tarihli ve 26482 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Kurumlar Vergisi Genel Tebligi (Seri No:’1)'nin "5.5.4. Gayrimenkul yatirim
fonlar1 veya ortakliklarinin kazanglari” baslikli b6liimiiniin birinci paragrafindan sonra gelmek
lizere ““...Portféyti, yukarida belirtilen gayrimenkul yatirim fon veya ortakliklarindan farkli
olarak, altyapt yatirim ve hizmetleri gibi diger varlik ve haklardan olusan yatirim fon veya
ortakliklarinin kazanglarinin Kanunun 5 inci maddesinin birinci fikrasinin (d) bendinin (4)
numarali alt bendi kapsaminda istisnaya konu edilmesi mumkiin degildir. Bu fon veya
ortakliklarin, sermaye piyasasi mevzuatina gore kurulmus olmalar1 ya da unvanlarinda
"Gayrimenkul Yatirim Fonu" veya "Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi" ibarelerinin bulunmasi,
bunlarin anilan istisnadan faydalanmasini saglamayacaktir.” seklinde bir diizenleme
yapilmistir.

Sirket, gecmise doniik diizenlemeler igeren, kanunda diizenlenmemis olan bir verginin
konulmasi sonucunu doguran s6z konusu tebligin ivedilikle yiirlitmesinin durdurulmasi ve
iptali i¢in Damigtay’da dava agmustir. Yiirlitmeyi durdurma talebi reddedilmis olup, davanin
esastan goriistilmesi siireci devam etmektedir. Danistay savcist tebligin iptali yoniinde goriis
bildirmistir. Sirket’in talebi ile yapilan durugsma 2 Mart 2021 tarihinde gergeklestirilmistir.
Karar beklenmektedir.

Vergi mifettigleri tarafindan yapilan inceleme 26 Temmuz 2018 tarihinde sonuglanmuistir.
Rapor ile 2016 yili kurumlar vergisi ve 2017 yili birinci, ikinci ve Uglincli gegici vergi
dénemlerini kapsayacak sekilde vergi tarhiyati yapilmistir. 2016 yili kurumlar vergisi i¢in
yapilan tarhiyat tutart olan 41.240.000 TL’lik vergi, Vergi Yapilandirma Kanunu’ndan
yararlanilarak alti taksitte bir yilda ¢denmistir. 2017 y1li i¢in yapilan tarhiyat, mahsup dénemi
gectigi icin ayn1 Kanundan yararlanilarak ddenmemistir.

Bu gelismelerin yagsandigr 2018 yilinda ise gegici vergi dénemlerinde ihtirazi kayitla vergi
beyaninda bulunulmustur. lhtirazi kayitla yapilan her gegici vergi beyani ve 2018 yili kurumlar
vergisi beyannamesi i¢in vergi mahkemelerinde dava agilmistir. S6z konusu davalarin tamami
Sirket lehine sonuglanmis, istinaf mahkemeleri tarafindan da onaylanmistir. Gelir [daresi
Bagkanligi temyiz yoluna bagvurmus olup, Danistay’daki temyiz stireci heniiz
sonuglanmamugtir.

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.




Sirket, gegici vergi donemleri igin actig davalardan lehe sonuglanan ilk davadan sonra, s6z
konusu dava sonucunu emsal gostererek, 2019 yili gegici birinci kurumlar vergisi
beyannamesinden baslayarak vergi beyannamelerini istisna kapsaminda vermeye baglamig ve
2018 yilinda ihtirazi kayitla ddenerek davaya konu edilen vergileri mahsup yoluyla vergi
dairesinden geri almustir. Sirket, kurumlar vergisi beyannamelerini Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun 5/1-d-4 maddesi hiikkmiinden yararlanarak, gayrimenkul yatirim ortakliklarina
tanman istisna kapsaminda vergiden istisnali olarak vermekte ve vergi 6dememektedir.

Ancak, GYO’lara uygulanan kurumlar vergisi istisnasinin, miinhasiran altyapt yatirnm ve
hizmetlerinden olusan portfoyii isletecek GYO’lara uygulanmamasina iliskin Gelir Idaresi
Baskanligi tarafindan 1 Aralik 2017 tarihli ve 30257 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
“Kurumlar Vergisi Genel Tebligi (Seri No:1)’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri
No:13)” ile 3 Nisan 2007 tarihli ve 26482 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Kurumlar Vergisi
Genel Tebligi (Seri No:’1)nin "5.5.4. Gayrimenkul yatirim fonlar1 veya ortakliklarinin
kazanclar" baslikli bdliimiiniin birinci paragrafindan sonra gelmek iizere “...Portfdyi,
yukarida belirtilen gayrimenkul yatirim fon veya ortakliklarindan farkli olarak, altyapi yatirim
ve hizmetleri gibi diger varlik ve haklardan olusan yatirim fon veya ortakliklarinin
kazanglarmin Kanunun 5 inci maddesinin birinci fikrasmnn (d) bendinin (4) numarali alt bendi
kapsaminda istisnaya konu edilmesi miimkiin degildir. Bu fon veya ortakliklarin, sermaye
piyasast mevzuatina gore kurulmug olmalari ya da unvanlarinda "Gayrimenkul Yatirim Fonu"
veya "Gayrimenkul Yatinm Ortakhgr" ibarelerinin bulunmasi, bunlarin anilan istisnadan
faydalanmasini saglamayacaktir.” hitkkmiiniin iptal edilmesine iliskin davanin temyiz siirecinin
Sirket aleyhine sonuglanarak kesinlesmesi halinde, Sirket, vergi istisnasi kapsaminda gikacak
ve vergilendirilebilir geliri tizerinden kurumlar vergisine (isbu Izahname tarihi itibarryla 2021
yili igin %25, 2022 yili igin %23 ve 2023 yilt igin %20 olarak uygulanmaktadir) ve kér
dagitimlari tizerinden stopaja (isbu fzahname tarihi itibariyle %15,0 olarak uygulanmaktadir)
tabi olacaktir.

Sirket, kurumlar vergisi kesintisi olmayan dagitilabilir gelirinin %100’tinii temettii olarak
dagitmay1 amaglayan cazip bir temettii politikasimnin uygulanmasin éngérmektedir.

Sirket’in Stratejisi

Sirket’in hedefi asagidaki is stratejilerini uygulamak suretiyle nakit temettii 5deyebilme yetisini
en {ist seviyeye cikarmak tizere, gii¢lii nakit tiretimi ile bliylimeye ve marjin korunmasina
odaklanmaktir.

Teknoloji vatwrumlarina odaklanmak

Sirket, dogal gaz dagitim altyapisinin verimlilik ve giivenilirligini arttiracak yeni teknolojik
uygulama ve ¢oziimler gelistirmek suretiyle hizmet kalitesini arttirmayi hedeflemektedir. Bu
dogrultuda, dagitim altyapisi modernizasyon programi kapsaminda, tim A, B ve C Tipi
istasyonlarin daha etkin bir sekilde izlenmesini saglamak amactyla, modern SCADA sistemini
gelistirmistir. Sirket ayrica yeni mekanik sayaclara gegisi kolaylastirmak igin, aragtirma ve
gelistirme faaliyetleri ile pilot programlara yonelik yatirimlar yapmustir. Bu strateji kapsaminda
Sirket, 2026 yilsonuna kadar 578.260 adet eski nesil elektronik sayacin yenilenmesi igin
cahismaktadir. Bu galisma ile Sl¢iim giivenligini arttirmanin yani sira sayag yatirimlarindan
dolay1 tarife metodolojisi geregi getiri saglayacaktir.
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Organik biiyiimede karlilig1 gozetmek

Sirket yiiksek ve/veya gabuk getirili projelere yatinm yapmak istemektedir; bu kapsamda
Ankara’nin merkezini cevreleyen yedi banliys de dahil olmak iizere komsu belediyelere gaz
arzi saglanmasi, Ankara ilini kapsayan dogal gaz dagitim bdlgesi genelinde yeni baglantilar
gelistirilmesi suretiyle gaz hacimlerinin arttiriimasi planlanmaktadir.

Sirket’in yonetim kadrosu, Sirket’in Ankara ilini kapsayan dogal gaz dagitim bdlgesindeki
miinhasir dagitim haklarindan yararlanarak Sirket’in meveut operasyonel kapsamini siirekli
olarak gelistirmeyi ve dogal gaz dagitum altyapismi Ankara’da gaz saglanmayan bolgelere
ulastirmay! amaglamaktadir. Bu gergevede 2017 yilinda Sereflikoghisar ilgesine, 2019 yilinda
Haymana ilgesine, 2020 yilinda Bala ve Kalecik ilgelerine ilk defa yatinm yapilmistir. Bu
yatirimlar devam etmektedir. 2021 yilinda yine ilk defa Ayas, Evren, Camlidere, Giidil ve
Nallihan ilgelerine yatirim yapilacaktir.

Organik biiylime stratejisi kapsaminda Sirket’in yonetim kadrosu, dogal gaz dagitim hattinin
modernizasyonu ve sayag altyapisinin yenilenmesi yoluyla Sirket’in mali agidan rekabetei
yapisini stirdirmeyi planiamaktadir.
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Sirket’in Finansal Bilgileri

Sirket’in PwC tarafindan TMS/TFRS kapsaminda bagimsiz denetimden gegirilmis mali
tablolarina gore hazirlanan gelir tablosu asagida verilmektedir.

ir Paplosu

31.12.2018

31.12.2019

31.12.2020

31.03.2020

31.03.2021

Hasilat
Satiglarin maliyeti (-)

Briit kar

Genel yonetim giderleri (-)
Pazarlama giderleri (-)

Esas faaliyetlerden diger
gelirler

Esas faaliyetlerden diger
giderler (-)

Esas faaliyet kari

Yatirim faaliyetlerinden
gelirler

Finansman geliri/(gideri)
oncesi faaliyet kan
Finansman gelirleri
Finansman giderleri (-)
Vergi oncesi kar

Vergi gideri

Siirdiiriilen faaliyetler net
donem kari

TOPLAM KAPSAMLI
GELIR

Pay basina kazang

DIGER KAPSAMLI GELIR

3.035.622.626
(2.606.930.885)
428.691.741

(27.178.190)
(3.025.491)

113.116.952

(224.503.297)
287.101.715

151.834.831

438.936.546

59.649.707
(87.227.760)
411.358.493
(41.527.999)

369.830.494
369.830.494
0,53

4.058.776.051
(3.548.746.362)
510.029.689

(42.633.437)
(4.066.095)

28.580.083

(119.146.778)
372.763.462

154.674.745

527.438.207

4.182
(111.850.210)
415.592.179

415.592.179

415.592.179
0,59

5.034.842.325
(4.432.683.908)
602.158.417

(41.721.516)
(4.889.148)

62.501.914

(170.499.357)
447.550.310

221.349.262

668.899.572

7.544.835
(143.753.506)
532.690.901

532.690.901

532.690.901
0,76

2.205.468.744
(1.858.806.571)
346.662.173

(9.781.094)
(1.901.521)

17.433.669

(32.760.437)
319.652.790

56.733.700

376.386.490

3.898.635
(36.807.722)
343.477.403

343.477.403

343.477.403
0,49

2.408.918.384
(1.952.637.139)
456.281.245

(12.460.066)
(1.592.765)

15.698.813

(70.051.877)
387.875.350

77.721.638

465.596.988

4.048.077
(59.588.673)
410.056.392

410.056.392

410.056.392
0,59

Kaynak: Bagumsiz Denetim Raporu

2018 yilinda Sirket’in net satiglart 3.035.622.626 TL iken, 2019 yilinda %33,7 artarak
4.058.776.051 TL olmustur. 2020 yilindaysa net satislar bir 6nceki yila gbre %24 artarak
5.034.842.325 TL ye ulagmustir.

Sirket’in 31.12.2018,31.12.2019 ve 31.12.2020 tarihlerinde sona eren yillardaki ve 31.03.2020
ve 31.03.2021 tarihlerinde sona eren 3 aylik siirelerdeki satiglarinin detayi asagidaki gibidir.

Sekil 18 Sanshivin Delave

Garanti Yatirum Menkul Kiymetler A.S.

Gelir Kalemleri (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2020 31.03.2021
Mesken abonelerine gaz satist 1.884.282.676 2.446.449.296 3.177.658.040 | 1.528.554.820 | 1.704.332.403
Mal ve hizmet iireten abonelere gaz satigt ~ 937.361.029 1.321.002.411 1.505.741.876 | 640.217.325| 644.907.902
Sebeke genigleme ve yenileme gelirleri 139.645.398  233.281.684  298.826.867 24.814.870 48.433.258
Gaz tagima hizmet gelirleri 48.074.163 40.213.893 35.653.015 8.430.131 11.130.713
Baglanti bedeli gelirleri 16.688.643 21.423.966 25.069.325 5.795.015 6.956.493
Diger gelirler 21.5331.305 17.200.899 18.327.617 4.324.321 7.045.677
Fatura diizeltmeleri (-) (11.960.588)  (20.796.098) (26.434.415) (6.667.738) | (13.888.062)




\Top|am 3.035.622.626 4.0658.776.051 5.034.842.325‘ 2.205.468.744' 2.408.918.38ﬂ

Kaynak: Bagumsiz Denetim Raporu

Sirket’in, 31 Aralik 2020°de sona eren yildaki hasilati; 5.034.842.325 TL olarak gergeklesmis
olup s6z konusu rakam, 31 Aralik 2019°da sona eren yilda gergeklesen 4.058.776.051 TL ile
karsilastirildiginda, 976.066.274 TL tutarinda veya %24 oraninda bir artist ifade etmektedir.
Sirket’in en biiylik gelir kalemi mesken abonelerine yapilan gaz satiglaridir. 2020 yilinda
mesken abonelerine yapilan gaz satigt 2019 yilina kiyasla %30 artmig ve 3.177.658.040 TL
olmustur. fkinci en biiyiik gelir kalemi olan mal ve hizmet lireten abonelere gaz satis1 ise 2020
yilinda bir &nceki yila gore %14 artarak 1.505.741 .876 TL olmustur.

P PR IRECWIEPL% KAV IS RTE ¥ T o |
Selkil 16 Net Saniy we PAVOK Gelighmi Gliiyon 1)

5,035

3,036 .
-~
520 620
31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2021 LTM
mmmmm | oplam Gelirler FAVOR* FAVOK Marji (%)

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

*FAVOK,; genel vonetim giderleri ve pazarlama giderleri ciktiktan sonra; (i) imtiyaza bagly maddi olmayan duran varliklarin;
(ii} diger maddi ve maddi olmayan duran varliklarin amortizasyoniu ve deger kaybi; (iii) genel yonetim giderleri ve pazarlama
giderleri alinda amortizasyon ve deger kaybi harcamalar oncesi, briit kdri ifade etmektedir.

Sirket’in, 31.03.2021 itibartyla son 12 aylik FAVOK rakani 841.026.965 TL’dir. 31 Aralik
2020°de sona eren yildaki FAVOK rakami 735.447.040 TL, 31 Aralik 2019’da sona eren yilda
gergeklesen FAVOK rakami 620.339.582 TL ve 31 Aralik 2018’de sona eren yilda gergeklesen
FAVOK rakami ise 520.458.131 TL’dir. Ote yandan Sirket’'in FAVOK marjt, 31 Aralik 2018,
31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 tarihlerinde sona eren yillar igin sirastyla %17,1, %15,3 ve
%14,6 olarak gergeklesmistir. Son 12 ayhk FAVOK marjt ise %16,1°dir.

Sekil 17 Bilancoe

TL 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2021
Dénen varhklar

Nakit ve nakit benzerleri 769.177.457 531.764.398 954.571.734 1.057.127.671
Finansal yatirimlar - 1.755.718.587 1.651.948.945 1.660.528.431

Ticari alacaklar

- lliskili olmayan taraflardan ticari

369.378.458 451.343.892 506.221.589 552.096.173
alacaklar

Diger alacaklar

31
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- [liskili taraflardan diger alacaklar

- Tliskili olmayan taraflardan diger
alacaklar

Stoklar
Pesin 6denmis giderler
Diger donen varliklar

Toplam dénen varhklar

Duran varhklar

Diger alacaklar

- [liskili taraflardan diger alacaklar

- iliskili olmayan taraflardan diger
alacaklar

Maddi duran varliklar

Maddi olmayan duran varhklar

- Imtiyaza bagl maddi olmayan duran
varliklar

- Diger maddi olmayan duran varliklar
Kullanim hakkr varliklar
Pesin 6denmis giderler

Toplam duran varhklar

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa vadeli yiikiimliiliikler

Kisa vadeli bor¢lanmalar

Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa
vadeli kisimlari

Diger finansal yiikiimltlikler

Kisa vadeli kiralama yiikiimlliikleri
Ticari borglar

- [liskili tarafiara ticari borglar

- {liskili olmayan taratlara ticari
borglar

Calisanlara saglanan faydalar
kapsaminda borglar

Diger borglar

- Tliskili taraflara diger borglar

- Tigkili olmayan taraflara diger
borglar

Ertelenmis gelirler

Giivence bedeli

Kisa vadeli kargihklar

- Calisanlara saglanan faydalara iligskin
kisa vadeli karsiliklar

- Diger kisa vadeli kargiliklar
Diger kisa vadeli ytiktimliliikler

Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler

Uzun vadeli yiikiimliiliikler

300.000.000
75.875.666

12.664.752
20.361.636
252.446
1.547.710.415

954.000.000
75.826
45.611.647

2.193.765.639
9.612.921

5.774.824
3.208.840.857

4.756.551.272

1.191.205
160.765.560
143.150

9.257.408
650.260.777

4.666.924

16.599.767

486.136.354
700.821.861

2.805.854

57.493.159
6.490.953
2.096.632.972

17.936.295
40.940.435

10.435.880
2.274.830
154.238
2.810.568.555

71.539
35.473.121

2.296.445.400

5.327.769
184.781.743
2.092.182
2.524.191.754

5.334.760.309

1.112.972
137.230.167

212.225
35.791.924

46.011.056
809.856.838

5.080.042

27.425.384
6.107.626

568.177.366
865.363.428

3.003.839

36.326.210
4.822.206
2.546.521.283

4.546.051
331.413

14.831.829
2.387.258
128.662
3.134.967.481

205.582
26.532.615

2.454.746.754

6.497.070
164.025.114

2.652.007.135
5.786.974.616

858.835
195.511.351

192.909
43.200.180

70.429.836
720.412.318

6.231.755

28.716.385
3.322.303

555.680.656
1.078.452.285

4.799.789

19.686.697
7.266.228
2.734.761.527

6.851.404
612.858

13.720.399
1.590.109
42.550
3.292.569.595

206.539
24.966.159

2.466.530.719

6.248.972
155.406.561

2.653.358.950
5.945.928.545

1.057.551
225.205.770

196.550
47.606.854

24.933.140
783.509.848

6.053.040

7.435.367
3.335.042

378.770.399
1.174.415.996

5.021.462

18.184.483
9.407.246
2.685.132.748
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Uzun vadeli borglanmalar
Uzun vadeli kiralama yiikiimlaliikleri

Ertelenmis gelirler

Calisanlara saglanan faydalara iligkin
uzun vadeli karsthiklar

Toplam uzun vadeli yiikiimliiliikler

Toplam yiikiimliiliikler

OZKAYNAKLAR

Odenmis sermaye

Kardan ayrilan kisitlanmig yedekler
Gegmis yil karlan

Net donem kari

Toplam dzkaynaklar

TOPLAM KAYNAKLAR

345.500.000

333.819.469

6.054.524

685.373.993
2.782.006.965

700.000.000
267.175.855
637.537.958
369.830.494
1.974.544.307
4.756.551.272

322.500.000
163.056.890
390.667.953

6.636.108

882.860.951
3.429.382.234

700.000.000
90.011.415
699.774.481
415.592.179
1.905.378.075
5.334.760.309

554.500.000
175.744.146
431.637.532

11.064.638

1.172.946.316
3.907.707.843

700.000.000
118.621.721
527.954.151
532.690.901
1.879.266.773
5.786.974.616

554.500.000
196.954.838
435.220.030

11.440.507

1.198.115.375
3.883.248.123

700.000.000
199.046.059
753.577.971
410.056.392
2.062.680.422
5.945.928.545

Kaynak: Bagunsiz Denetim Raporu
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Degerleme

Degerleme Yontemleri

Isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve
Yontemleri’nde belirtilen 3 degerleme yaklagiminin tamami dikkate alinmistir.

Maliyet Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklagimi, bir
alicinin, gereksiz kulfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikea,
belli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit
faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla ggsterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimdir. Bu
yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmasi
ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen tiim yipranma paylarinin diigtilmesi
suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 70.1°de de belirtildigi lizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir. Sirket’in, pazar yaklagimi
kapsaminda diger isletmelerle yapilacak karsilastirmalarinin pratik ve giivenilir oldugunun
diisiiniilmesi, kurulus déneminde olmamasi, toplama yonteminin uygulanabilecegi bir yatirim
ortaklig1 veya holding sirketi olmamasi ve faaliyetlerinin siirekliligi olduguna diisiiniildiigii i¢in
maliyet yaklagimi degerleme kapsaminda dikkate alinmis fakat kullaniimamustir.

Gelir Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlarr ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklagimimnin ¢ok
sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen
gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. Indirgenmis Nakit
Akislart (INA) yénteminin varyasyonlart olan bu yontemler UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki
Paylar madde 60.1°de de belirtildigi iizere igletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde
siklikla kullanilmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlart ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu
varligin gelir yaratma kabiliyetinin katitlimcinin goziiyle degeri etkileyen ¢ok dnemli bir unsur
olmasi ve varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasia iliskin makul tahminler
mevcut olmast durumlarinda gelir yaklagiminin uygulanmast ve bu yaklasima Snemli ve/veya
anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir.

Sirket EPDK’nin bagimsiz diizenleyici olarak siki regiilasyonlart tabi tuttugu dogalgaz dagitim
sektoriinde faaliyet gdstermektedir. Dogalgaz dagitim sektdriinde, her bir tarife donemi igin
dagitim sirketlerinin elde edecekleri gelir tavanlart belirlenir. Sirket’in her bir tarife donemi igin
operasyonel ongoriileri EPDK tarafindan kontrol edilmekte ve uygun goriilen sekilde
onaylanarak, Sirket’lerin parametre tablolar1 ve son olarak tiiketim kademelerine gére SKB
tarifeleri hesaplanmaktadir. EPDK, sirketlerin tarife donemi igerisinde performanslarini
yakindan takip etmekte, yapilan yatirimlarin, veya gergeklesen tliketimlerin 6ngoriilen
tutarlardan fazla saptigi durumlarda sirketlerin tarifelerini giincelleyebilmektedir. Ozetle,
dogalgaz dagitim piyasasinda faaliyet gosteren Sirket’in gelirleri yiiksek 6ngoriilebilirlige
sahiptir.
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Bu kapsamda, Sirket’in gelecekte elde edecegin gelirin miktari ve zamanlamasina ilisgkin makul
tahminler mevcuttur. Ek olarak Sirket’in gelir yaratma kabiliyetinin yatirnmcinin géziinde degeri
etkileyen ¢ok Onemli bir unsur olmasi dolayistyla, degerlemenin amacina uygun oldugu
diigiiniilerek, Gelir Yaklasimi degerleme kapsaminda kullanilmigtir.

Pazar Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar yaklasimi
varh@in, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla
karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS
105’in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varligin veya buna nemli Slglide
benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesinden dolay1 uygulanmasi zorunludur. Bu
yaklasim da UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 50.1°de de belirtildigi tizere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullaniimaktadir.

Pazar Yaklasim: kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi igin gereken giivenilir bilginin
mevcudiyeti, halka agik sirketlere yatirim yapan yatirimcilar tarafindan sikg¢a kullanilan bir
yaklasim olmasi ve Sirket paylarmin halka arzdan sonra teskilatlanmis bir piyasada islem
goreceginden dolayr degerlemenin amacina uygun oldugu diisiiniildiigli i¢in degerleme
kapsaminda kullaniimistir.

Pazar Yaklasimi kapsaminda Sirket’in paylarinin halka arz edilecegi ve Sirket’in benzeri olan
borsada islem géren nitelikteki emsallerine iliskin glivenilir bilgilerden istifade edilebilecegi
dikkate alinarak Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kullaniimistir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlart ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varhiga iliskin
degerleme yaklasgimlarinin ve yodntemlerinin se¢iminde amag belirli durumlara en uygun
yontemin bulunmasidir. Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar: ve
zamanlamasina iliskin 6nemli belirsizliklerin bulunmamasindan dolayi Gelir Yaklasimi ve
Sirket’e dnemli dl¢iide benzerlik tagiyan sirketlerin aktif olarak teskilatlanmig piyasalarda islem
gormesinden dolayi Pazar Yaklasimi degerleme kapsaminda kullanilmistir. Sirket’in kurulug
déneminde olmamasi, toplama yonteminin uygulanabilecegi bir yatirim ortakhgn veya holding
sirketi olmamasi ve faaliyetlerinin siirekliligi oldugu dusunuldugu icin ise Maliyet Yaklagimi
degerleme kapsaminda kullaniimamuistir.

Indirgenmis Nakit Akislari (INA) ydntemi

indirgenmis Nakit Akiglar1 yéntemi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve
Yontemleri’nin  50.9 maddesinde belirtilen hususlar dikkate alinarak halka arza iliskin
hazirlanan Izahname’nin ekinde yer alan Teknik Danisman Raporu’nda verilen veriler baz
alinarak Baskentgaz’in 4. tarife déneminin sonu olan 31 Aralik 2036’ya kadar nakit akis
projeksiyonu yapilmistir.

Sirket’in dogalgaz dagitim lisansinin stiresinin 2037 yili igerisinde bitmesinden dolayr bu
tarihten sonraki gelirin miktarinin 6n goriilmesi sagliklt olamayabilecektir. Baskentgaz’in lisans
sliresinin bitmesinin ardindan, Tirkiye’deki elektrik dagitim sirketlerinden farkli olarak,
dagitim agmimn miilkiyetine sahip olmasindan dolayr devam eden deger hesaplamasi yapilmasi
gerekmektedir. Bu nedenle projeksiyon dénemi sonrasi devam eden degerin hesabinda halka
arza iliskin hazirlanan Izahname’nin ekinde yer alan Teknik Danigman Raporu’nda verilen

N
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Sirket’in 2036 yil sonu itibariyle sahip olmas1 6ngériilen varlik tabaninin 31.03.2021 tarihine
indirgenmis degeri kullanilmstir.

Projeksiyonlar
Gelir ve Giderler

Raporun dnceki béliimlerinde detayli olarak anlatildig: tizere Sirket’in birden cok gelir kalemi
bulunmaktadir. Sirket dogal gaz alim maliyetlerini (6zel tiiketim vergisi dahil) miisterilerine
dogal gaz satis bedeli olarak yansitmaktadir. Dogalgaz satis gelirlerinden sonra Sirket’in en
biiyiik gelir kalemi dagitim yapilan miisterilere yansitilan sistem kullanim bedelidir.

Sistem kullanim bedellerine ek olarak Sirket, abone baglanti bedelleri (sayag gelirleri dahil) ve
diger gelirler (proje onay licretleri, agma ve kapama bedelleri gibi diger tcretler) vasitasiyla
gelir elde eder.

Sirket’in ikinci biiylik gelir kalemi baglanti gelirleridir. Sirket konut abonelerinden abone
baglanti geliri elde ederken, yiiksek tiiketim sahip miisterilerinden (tesisler, fabrikalar, vb.) ise
miinferit hat geliri elde etmektedir.

Sirket’in giderlerinin biiyiik kismi satilan mahn maliyeti olarak muhasebelestirilen dogalgaz
alim bedellerinden olusmaktadir. Sirket’in operasyonel giderlerinin neredeyse tamami ise
dogalgaz tarifesi uyarinca Sirket’in gelir gereksinimine dahil edilmektedir. Faaliyet giderlerinin
projeksiyonlarinin detaylari halka arza iliskin hazirlanan izahname’nin ekinde yer alan Teknik
Danisman Raporunda verilmektedir

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.
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Net Isletme Sermayesi (NIS)

Diger projeksiyonlarla tutarli olmasi agisindan isletme sermayesine iliskin projeksiyonlarda
Vergi Usul Kanuna gére hazirlanmig ve son durumu en iyi sekilde yansittigi diisiiniilen
31.12.2020 tarihli mizan dikkate alinmistir. Bu kapsamda isletme sermayesi ihtiyacinin net
satislara  oranm1 -17% olarak hesaplanmistir. Projeksiyon donemi boyunca “Isletme
Sermayesi/Net Satislar” oraninin sabit kalacag varsayilmistir.

Projeksiyonlar 31.03.2021 tarihli finansallar baz alinarak yapildigindan 2021 yilr i¢in igletme
sermayesi degisimi hesaplanirken, 31.03.2021 tarihli Vergi Usul Kanuna goére hazirlanan
mizanlar dikkate alinmistir. Bu kapsamda bu tarihteki Sirket’in isletme sermayesi ihtiyact
hesaplanmis ve Sirket’in 31.12.2021 tarihindeki isletme sermayesi ihtiyacindan dsiilerek,
2021 yili igin isletme sermayesi degisimi bulunmustur. Asagidaki tablolarda ilgili hesaplamalar
ve projeksiyonlar gosterilmektedir.

Seldl 19 Isletme Sermavesi Hesah

(‘000 TL) 31.12.2020 31.03.2021

Ticari Alacaklar 339.971 377.025
Diger Alacaklar 1.174 1.378
Stoklar 54.411 57.658
S:rliic)ek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklart (faiz tahakkuklari 204153 196.599
Diger Donen Varliklar (kar payt avanslari harig) 13.111 15.886
Ticari Borglar (-) 876.868 867.417
Diger Borglar (-) 3.930 3.824
Alinan Avanslar (-) 23.075 23.575
Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimluliikler (-) 22.993 26.824
E};rlizc):ek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklar: (faiz tahakkuklar 478.951 342428
Net isletme Sermayesi (792.998) (615.523)
Satiglar 4.802.409 -
Net Isletme Sermayesi / Satislar (%17)

Kaynak: Sirket

Sekil 20 Net Isletmae Sermayesi {818) Projeksivonu

(*000 TL) 03/2021 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

NIS (615.523) (901.540) (967.071) (1.090.043) (1.211.725) (1.336.319) (1.468.656) (1.639.667) (1.796.767)
NIS/Satiglar -17% -17% -17% -17% 17% 17% 17% -17%
giisimi (286.017) (65.532)  (122.971)  (121.682)  (124.594)  (132.337)  (171.012)  (157.100)
NIS (1.966.680) (2.150.578) (2.349.102) (2.579.493) (2.814.201) (3.068.632) (3.344.510) (3.643.697)
NIS/Satislar -17% -17% -17% -17% -17% -17% 17% -17%
gfgisimi (169.913)  (183.897)  (198.525)  (230.391)  (234.708)  (254.431)  (275.877)  (299.187)

Yatirum Harcamalar:

Sirket, dogalgaz dagitim sebekesine yaptigi yatirimlar fizerinden gelir elde etmektedir,
yatirrmlarin detaylari igin halka arza iliskin hazirlanan Izahname’nin ekinde yer alan Teknik
Danigman Raporu incelenebilir. Sirket’in 31 Mart’dan sonra 2021 yili i¢inde yapacagi yatirnim

I




harcamalari belirlenirken, 31 Mart 2021 tarihine kadar yapilan yatirim tutari dikkate alinmustr.
Sirket’in projeksiyon dénemi boyunca yapacagi yatirimlart gdsteren tablo agagida yer
almaktadir.

Selil 21 Yanrmnlar Prejelsivenn

2021
032021 Toplam 2022 2023 2025 2026

Yatrmlar  22.176 524275 502.099  802.545  594.253  829.110  731.603 911474 798244

|(‘000 TL) 2028 2029 2034 2035 2036
Yatrmlar 1.015.917 1.126.074 1.070.017 1.017.678 1.768.740 1.880.559 1.779.678 1.856.139 1.983.210

Agwliklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

UDS 105 Degerleme Yaklagimlart ve Yontemleri'nin 50.29 maddesi uyarinca tahmini nakit
akislarini indirgemek i¢in kullanilan oranin, hem paranin zaman degerini hem de varligin nakit
akis tiirliyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli gériilmektedir. Bu
kapsamda degerleme kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlart ve Y6ntemleri'nin 50.30
maddesinin b bendinde belirtilen ve isletme degerlemelerinde yaygin olarak kullanilan AOSM
yontemi kullanilmustir. Projeksiyon dénemi i¢in enflasyon tahminlere gore degisen AOSM
tahmin edilmistir.

2021 yih igin risksiz TL faizi 10 yillik Tiirkiye Devleti tahvilinin (TRT131130T14) 12 Mayis
2021 tarihi itibariyla faiz getirisi olan %18,21 olarak dikkate alinmistir. Ilerleyen yillardaki
risksiz getiri orani ise geemis yillardaki risksiz getiri oranmin enflasyon beklentisi (Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan 12 aylik enflasyon beklenti anketi verileri
kullaniimistir) ile korelasyona gore tahmin edilmistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda
enflasyon ve risksiz getiri oraninda istatistiksel agidan anlamli bir iligki tespit edildiginden
(R2=0,8425), projeksiyon dénemi igin risksiz getiri orani enflasyon tahminleri {izerinden
modellenmistir.

Projeksiyon dénemi boyunca risk primi %35,5 olarak sabit tutulmustur.

Sirket’in karliligi, abonelerinden toplandigr glivence bedelleri ve sahip oldugu pozitif isletme
sermayesi sayesinde 31 Mart 2021 tarihi itibariyle 2,7 milyar TL nakdi bulunmaktadir. Bundan
dolayt AOSM hesaplanirken projeksiyon dénemi boyunca net nakitte olacagi dolaysiyla
AOSM’nin sermaye maliyetine esit olacag: ve hesaplamada kullanilan betanin da kaldiragsiz
olacagi varsayilmistir.

Kaldiragsiz beta degeri olarak Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi’nde hesaplamaya dahil
yurtdisinda faaliyet gosteren benzer sirketlerin kaldiragsiz betalarinin yaklasik 2 kati olan
yurtigindeki halka agik elektrik ve/veya dogalgaz dagitim faaliyetleri olan Enerjisa (0,25) ve
Zorlu Enerji’nin (0,27) 5 yillik kaldiragsiz betalarinin ortalamasi olan 0,26 kullanilmistir

2026 yilinda sonra enflasyon tahminleri %7,5’da sabitledigi i¢in sermaye maliyeti/ AOSM
%I11,1°de sabitlenmektedir.
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Sekil 22 Scrmave Maliveti/AQSM Tablosu

Enflasyon 16,5% 12,3% 9,2% 8,2% 7,7% 7,5%
Risksiz Getiri Orani 18,2% 11,4% 10,4% 9,9% 9,7% 9,7%
Beta 0,26x 0,26x 0,26x 0,26x 0,26x 0,26x
Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Sermaye Maliyeti 19,6% 12,8% 11,8% 11,4% 11,1% 11,1%
AOSM 19,6% 12,8% 11,8% 11,4% 11,1% 11,1%

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi Sonucu

Indirgenmis Nakit Akislar1 yonetimi kapsaminda halka arza iliskin hazirlanan Izahname’nin
ekinde yer alan Teknik Danisman Raporu’nda verilen veriler baz alinarak Bagkentgaz’in 4.
tarife doneminin sonu olan 31 Aralik 2036’ya kadar nakit akis projeksiyonu yapilmistir.
[ndirgenmis nakit akimlart Sirket vergi édemedigi i¢in amortisman giderlerine iliskin vergi
diizeltmesi yapilmadan hesaplanmustir.

Devam eden deger olarak ise halka arza iliskin hazirlanan Izahname’nin ekinde yer alan Teknik
Danigman Raporu’nda verilen Sirket’in 2036 yil sonu itibariyle sahip olmasi 6ngoriilen varhk
tabaninin 31.03.2021 tarihine indirgenmis degeri kullaniimigtir.

INA analizi sonucunda Sirket Degeri, projeksiyon dénemine iliskin deger ve projeksiyon
donemi sonrasi devam eden deger toplamindan olusmaktadir.

Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.
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Indirgenmis Nakit Akimlari analizi sonucunda Baskentgaz’in 31.03.2021 tarihi itibariyle sirket
degeri 8.016.516.833 TL ve 6zsermaye degeri 9.136.394.067 TL olarak hesaplanmugtir.

Sirket dzsermaye degeri degerleme tarihi olan 17 Mayis 2021 tarihi itibariyla 6zsermaye
degerini yansitmasi amaciyla diizeltilmistir. Bu kapsamda, degerlemede kullanilan 2021 yili
dzsermaye maliyeti %19,5 dikkate alinarak Ozsermaye degeri 17 Mayis 2021 tarihine
getirilmistir.

Bu &zsermaye degeri, sermaye maliyeti kullanilarak hesaplanan degerleme faktorii ile
carpilarak degerleme tarihindeki 6zsermaye degeri 9.348.439.654 TL olarak bulunmustur.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Borsada islem goren ve Sirket ile benzer alanlarda faaliyet gosteren diger sirketlerle
karsilastirma yapilarak [sletme Degeri bulunabilmesi i¢in Borsadaki Kilavuz Emsaller Y&ntemi
kullanilmistir. Bu yontem kapsaminda Sirket’e benzer alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin
uygun rayic piyasa carpanlari analiz edilmistir. Bu ydntem etkin isleyen spekiilasyonun
yaptimadigr durumlarda paylarin rayi¢ degerlerinin ilerleyen dénemde beklenen kazang artis
ve buna bagli risk diizeyini yansittig1 varsayimini esas almaktadir

UDS 104 Deger Esaslari’nin “UDS Tanimli Deger Esast — Pazar Degeri” baghginin altinda yer
alan madde 30.6 uyarinca degerlemesi yapilan varlik i¢in mevcut verilere ve pazarla iligkili
kosullara gore en gegerli ve en uygun degerleme yonteminin veya yontemlerinin tespit edilmesi
gerekmektedir.

Bu dogrultuda Pazar Yaklagimi kapsaminda mevcut sartlar dikkate alindiginda bu degerleme
i¢in en gegerli ve en uygun yontem oldugu diisiiniilen, yontemin dogruluguna ve giivenilirligine
yiiksek seviyede itimat edilen Isletme Degeri/FAVOK (ID/FAVOK) garpani kullanilmistir.
[DIFAVOK c¢arpani sirketlerin operasyonel kar performanslarma dayandigi ve pazar
katilimeilart (halka agik sirket yatirimeilar) tarafindan en fazla kullamilan degerleme
carpanlarindan birisi oldugu igin bu ydntemin dogruluguna ve giivenilirligine yiiksek seviyede
itimat edilerek Pazar Yaklasimi kapsaminda tek yontem olarak kullanimigtir.

ID/IFAVOK orani isletme degerinin FAVOK rakamina oranlanmasi neticesinde elde edilir.
FAVOK ise, genel yonetim giderleri ve pazarlama giderleri giktiktan sonra; (i) imtiyaza bagh
maddi olmayan duran varliklarin; (i) diger maddi ve maddi olmayan duran varliklarin
amortizasyonu ve deger kaybi; (iii) genel ydnetim giderleri ve pazarlama giderleri altinda
amortizasyon ve deger kaybi harcamalari 6ncesi, briit kari ifade etmektedir. Bu yontem ile
isletme Degeri, Sirket’in ilgili yila ait FAVOK rakaminin, ayn: sekt6rde faaliyet gosteren halka
acik diger sirketlerin ID/FAVOK oranlari ortalamalari ile ¢arpilmasi sonucunda elde edilir.

ID/IFAVOK orani hesaplamasi kapsaminda mevecut durumun yansitilabilmesi igin Sirket’in ve
benzer olarak segilen sirketlerin en son agiklanan finansal tablolarindaki veriler dikkate
alinmustir. Dolayisiyla hesaplanan FAVOK degerleri 31.03.2020-31.03.2021 tarihleri arasinda
hesaplanan 12 aylik finansal verilere dayanmaktadir.

Yurt I¢i Benzer Sirketler

Yurt ici benzer sirketlerin segilmesi kapsaminda Sirket’in halka arzdan sonra yer alacagi
diigiiniilen Borsa Istanbul’un XELKT kodlu BIST Elektrik endeksi altinda yer alan girketler
incelenmistir.




Sekil 24 215 Rlekivik badekuinde Yer Adan Sirleder

Endeks Sirket Kodu Sirket

XELKT AKENR.E Akenerji Elektrik Uretim A.S.

XELKT AKSEN.E Aksa Enerji Uretim A.S.

XELKT AKSU.E Aksu Enerji ve Ticaret A.S.

XELKT AYDEM.E Aydem Yenilenebilir Enerji A.S.

XELKT AYEN.E Ayen Enerji A.S.

XELKT BIOEN.E Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlart A.S.
XELKT CANTE.E Can2 Termik A.S.

XELKT ENJSA.E Enerjisa Enerji A.S.

XELKT ESEN.E Esenboga Elektrik Uretim A.S.

XELKT GWIND.E Galata Wind Enerji A.S.

XELKT NATEN.E Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S.
XELKT NTGAZ.E Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S.
XELKT ODAS.E Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S.
XELKT PAMEL.E Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S.
XELKT ZOREN.E Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.

Kaynak: Borsa Istanbul A.5.

Sekil 28 Yari lof Benwer Sirket Tammian

Sirket Faaliyet Alann Iliskin Ozet Bilgi

1.224 MW kurulu giice sahip sirketin 1 Dogal Gaz Cevrim (904
MW), I riizgar (28 MW) ve 7 hidroelektrik (292 MW) santrali
Akenerji Elektrik Uretim A.S. | bulunmaktadir. Ek olarak, insaat asamasinda 198 MW HES projesi
olan sirketin, elektrik perakende satisi, dogalgaz ithalatii ihracati ve
toptan ticareti faaliyetleri de bulunmaktadir.

Yurtiginde 1.470 MW kurulu giice sahip sirketin 2 Dogal Gaz
Cevrim (1.047 MW), 1 akaryakit (153 MW) ve 1 linyit (270 MW)
santrali bulunmaktadir. Ek olarak, sirketin yurtdiginda toplam 470
MW kapasiteli akaryakit enerji santrali bulunmaktadir.

Sirketin 8 MW kurulu giice sahip glines enerjisi santralleri, 16 MW
kurulu giice sahip hidroelektrik santrali bulunmaktadir. Sirketin
ayrica 103,4 MW kapasiteli HES projesinde %16,74 oraninda
istirak pay1 bulunmaktadir.

25 elektrik {iretim santralinin tamami yenilenebilir enerji tireten
Sirket 1 GW kurulu kapasiteye sahiptir. Portfoyl agirhikla
hidroelektrik santrallerinden olusmaktadir.

Mevcut toplam giicii 408,86 MW<dir. Bu portfoytin kurulu giicii
278,61 MW’si HES, 130,25 MW*si RES’den olusmaktadir. Sirketin
yatirimi devam eden toplam 209 MW kapasiteli HES projeleri
bulunmaktadir.

Sirket Tiirkiye genelinde ¢Op gaz, biyometanizasyon ve biyokiitle
faaliyetleri yiriitmektedir. Ayrica atik ayirma ve bertaraf hizmeti
de veren firma, bu atiklardan yakit tretebilmektedir.

Sirket, Canakkale'nin Can ilgesinde yer alan 330 MWe kapasiteli
Can 2 Termik Santrali'nin sahibidir.

Aksa Enerji Uretim A.S.

Aksu Enerji ve Ticaret A.S.

Aydem Yenilenebilir Enerji
AS.

Ayen Enerji A.S.

Biotrend Cevre ve Enerji
Yatirimlart A.S.

Can 2 Termik A.S.

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.




Sirket Istanbul'un Anadolu yakasi ile, Ankara, Adana ve Gaziantep
sehirlerinde elektrik dagitimi yapmaktadir.

Sirket 98 MW glice sahip glines enerjisi santrallerine sahiptir.
Sirket ayrica, yenilenebilir elektrik enerjisi Giretim tesisi kurulumu
yapan bir EPC sirketidir. 2020 yilsonu itibariyla satislarinin %42°si
enerji Uretiminden gelmektedir.

Galata Wind 259 MW kurulu giice sahip olan bir yenilenebilir
Galata Wind Enerji A.S. enerji firmasidir. Portfoyti agirlikla riizgar santrallerinden
olusmaktadir.

Naturel Enerji yurtiginde isletmede olan 44 MW kapasiteli

Naturel Yenilenebilir Enerji santrallere sahiptir. Ayrica, Esenboga Elektrik Uretim A.S.’nin
Ticaret A.S. sermayesinin tamamina sahiptir. Ek olarak, enerji santrali
miiteahhitligi de yapmaktadir.

Naturelgaz Sanayi ve Ticaret | Naturalgaz tasima dogalgaz alaninda Tiirkiye'nin lider

A.S. firmalarindandir. Agirlikla NCG ve LNG tagimasi yapmaktadir.
Sirket 140 MW kapasiteli dogal gaz ¢evrim santraline, 8,2 MW
kapasiteli hidroelektrik santraline, 340 MW kapasiteli termik
santrale sahiptir. Sirket ek olarak, dogal gaz toptan satis, elektrik

Enerjisa Enerji A.S.

Esenboga Elektrik Uretim A.S.

Odas Elektrik Uretim Sanayi

INEATE e ticareti, komiir madenciligi ve degerli metal madenciligi
faaliyetlerini de yiiriitmektedir.

Pamukova Yenilenebilir Sirket 6,7 MW kurulu glice sahip Hidroelektrik Santrali ile

Elektrik Uretim A.S. yenilenebilir elektrik enerjisi tiretmektedir.

991 MW kurulu giice sahip olan Sirket ayni zamanda, Eskisehir,
Afyonkarahisar, Bilecik, Kiitahya ve Usak’da elektrik dagitimi,
Zorlu Enerji Elektrik Uretim | Edirne-Kirklareli-Tekirdag ile Gaziantep-Kilis-Nizip’de dogal
AS. dagitim faaliyetlerinde bulunmaktadir. Sirket 2020 yilinda
FAVOK ’iiniin %30’ unu elektrik %8’ini ise dogalgaz dagitim
faaliyetlerinden elde etmistir.

Kaynak: Sirketlerin websiteleri ve KAP

Sekil 26 Yurt {of Benzer Sirket FO/EAVOK Carpanla;m

Sirket Piyasa Isletme FAVOK ID/FAVOK
Degeri (mn Degeri (mn LTM (mn LTM
TL) TL) TL)
Akenerji Elektrik Uretim A.S. 1.123 7.643 454 1658405
Aksa Enerji Uretim A.S. 8.280 11.490 1.639 04
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 97 136 10 223
Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. 5.839 6.320 1.046 6504
Ayen Enerji A.S. 1.564 3.886 258 5504
Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlart A.S. 2.491 2.844 131 L0
Can2 Termik A.S. 1.977 3.614 264 13560
Enerjisa Enerji A.S. 12.610 19.331 3.021 6,40x
Esenboga Elektrik Uretim A.S. 1.895 2.098 76 273
Galata Wind Enerji A.S. 2411 2.898 266 +9:94x
Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S. 1.210 1.640 72 22:69%
Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. 1.041 1.148 88 B
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. 1.545 3.861 298 12:94%
Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. 490 523
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Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 4.226 18.327 1.968 9,31x

Ortalama¥® 7,86x

Kaynak: CapitallQ veritabant ve KAP
*Uzeri ¢izili olan degerler ortalamaya dahil edilmemistir.

Yurtiginde faaliyet gosteren halka agik enerji sirketleri icerisinde sadece Enerjisa ve Zorlu
Enerji elektrik ve/veya dogalgaz dagitim faaliyetleri ile istigal etmektedir. Yukaridaki tablodan
da goriilecegi lizere bu sirketlerin FAVOK ¢arpanlari elektrik iiretimiyle istigal eden
sirketlerden ayrismaktadir. Dolayisiyla muhafazakar kalinmasi adina goreceli olarak yiiksek
olan XELKT ¢arpani yerine degerlemede Enerjisa ve Zorlu Enerji’nin garpanlari kullanilmistir.

Yurt Dis1 Benzer Sirketler

Sirket’in sahip oldugu regiile tarife yapisina en yakin oldugu diisiintilen Avrupa’da faaliyet
gosteren dogalgaz, elektrik ve su dagitim sirketlerin listesi asagida verilmektedir.

Selal 27 Yuart Dist Benzer Sirket Tanunian i
Sirket Kodu Sirket Ulke Faaliyet Alanimna lliskin Ozet Bilgi
XTRA:EOAN E.ON SE Almanya | Almanya menseili E.ON uluslararasi bir entegre

altyap: firmasidir. Elektrik ve dogalgaz dagitimi
yapan firma aynt zamanda bakim onarim hizmetleri
de sunmaktadr.

ENXTPA:ELEC | Electricite de | Fransa Firma Fransa'da elektrik ve dogalgaz dagitim

Strasbourg yapmaktadir. [laveten mithendislik ve termal
Société renovasyon hizmetleri sunmaktadir.
Anonyme

ENXTBR:ELI Elia Group Belcika | Elia agirlikli olarak Belgika'da faaliyet gosteren bir
SA/NV elektrik iletim firmasidir. 18.990 km yiiksek akim

hattin1 yoneten firma elektrik Ureticilerine, dagitim
sirketlerine ve sanayi miisterilerine hizmet
etmektedir.

BME:ENG Enagéds, S.A. | Ispanya | Enegas, Ispanya'ya ek olarak Meksika, Sili, Peru,
Yunanistan, Italya ve ABD gibi iilkelerde faaliyet
gosteren bir dogalgaz altyap: firmasidir. Sahip oldugu
12.000 km boru hattt tizerinden dogalgaz tagimasi
yapan Enegas'in ayn1 zamanda dogalgaz depolama ve
regazifikasyon faaliyetleri mevcuttur.

SWX:EDHN Energiedienst | Isvigre Isvigre mengeili firma, yenilenebilir kaynaklardan
Holding AG elektrik Uretip bunun satigint ve dagitimini
yapmaktadir. Yaklasik 270.000 gergek ve tiizel kisiye
hizmet vermektedir.

ENXTBR:FLUX | Fluxys Belgika | Fluxys Belgika'da faaliyet gosteren bir dogalgaz
Belgium SA tasima firmasidir. Ayni zamanda dogalgaz depolama
faaliyetleri mevcuttur.
LSE:NG National Birlesik | National Grid, Ingiltere'de ve ABD'de faaliyet
Grid Plc Krallik gosteren bir dogalgaz ve elektrik dagitim firmasidir.

Ingiltere'de 8 dogalgaz dagitim bolgesinde faaliyet
gosteren National Grid, 7.630 km yiiksek basing
dogalgaz dagitim hattina sahiptir.

LSE:PNN Pennon Birlesik | Firma regiile su dagitim: yapmakta, ayni zamanda
Group Plc Krallik atik su servisleri sunmaktadir. 18.370 km kullanim
suyu boru hatt1 ve 17.515 km atik su boru hattina
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sahip firmanin 2 milyonun lizerinde miisterisi
bulunmaktadir.

BME:REE Red Eléctrica | Ispanya | Red Eléctrica'nin ana faaliyet konusu elektrik

Corporacion, iletimidir. Ispanya ve diger tilkelerde yaklasik 45.000

S.A. km lik bir elektrik iletim agint yoneten sirketin, aym
zamanda hem elektrik hem de telekom altyap:
danmismanlik ve mithendislik faaliyetleri mevcuttur.

ENXTLS:RENE | REN - Redes | Portekiz | REN, Portekiz'de faaliyet gosteren bir elektrik ve

Energéticas dogalgaz iletim firmasidir. Portekiz'in iletim ve

Nacionais, dagitim sistemlerini yoneten firma, dogalgaz ve

SGPS, S.A. elektrik ithalati, ihracati ve ticareti yapmaktadir.
REN'in ayni zamanda dogalgaz depolama faaliyetleri
de mevcuttur.

LSE:SVT Severn Trent | Birlesik | Firma regiile su dagitimi yapmakta, ayn1 zamanda

Plc Krallik atik su servisleri sunmaktadir.4,6 milyon gergek ve
tiizel kisiye hizmet vermektedir.

BIT:SRG Snam S.p.A. | ltalya Snam, Italya'da faaliyet gdsteren entegre bir dogalgaz
altyapi firmasidir. Sahip oldugu 32.600 km yiiksek ve
orta basing boru hatlariyla dogalgaz tasimasi yapan
SNAM'm, ayni zamanda dogalgaz depolama ve
regazifikasyon faaliyetleri mevcuttur.

BIT:TRN Terna - Rete | Italya Ana faaliyeti elektrik iletimi olan Terna, ek olarak

Elettrica elektrik iletim sistemi igin projelendirme, yapim ve

Nazionale bakim faaliyetlerinde bulunmaktadir. Ayrica gii¢

Societa per transformatérleri ireten firmanin, yenilenebilir enerji

Azioni yatirumlari: da mevcuttur.

LSE:UU United Birlesik | Firma regiile su dagitimi yapmakta, ayni zamanda

Utilities Krallik atik su servisleri sunmaktadir. 42.000 km kullanim

Group Plc suyu boru hatt ve 78.000 km atik su boru hattina
sahip firmanin 3 milyon gergek ve 200.000 tiizel kisi
miisterisi bulunmaktadir.

Kaynak: Sirketlerin websiteleri ve CapitallQ veritabani

Seldl 28 Yure Dust Benrzer Strhet FO/EFAVOEK Carpaniar

Sirket Piyasa Isletme FAVOK iD/
Degeri (mn Degeri LTM (mn FAVOK
TL) (mn TL) TL) LTM
E.ON SE 281.048 652.471 72.856 8,99x
Electricite de Strasbourg Société Anonyme 8.427 7.527 1.399 S5dx
Elia Group SA/NV 61.809 141.798 8.989 15,94x
Enagas, S.A. 51.056 96.278 7.053 13,63x
Energiedienst Holding AG 11.137 10.333 895 11,46x
Fluxys Belgium SA 24.524 38.461 3.073 12,45x
National Grid Plec 391.743 766.555 55.891 13,84x
Pennon Group Plc 51.841 61.802 2.806 2237
Red Eléctrica Corporacién, S.A. 88.364 149.371 15.379 9,80x
REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A. 15.729 44.383 4.552 9,48x
Severn Trent Plc 70.465 147.365 10.078 22.40%
Snam S.p.A. 159.831 300.862
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Terna - Rete Elettrica Nazionale Societa per Azioni 125.690 221.774 18.097 12,41x
United Utilities Group PLC 79.132 175.545 13.086 13,54x

Ortalama* 12,28x

Kaynak: Sirketlerin websiteleri ve CapitallQ veritaban:
*Uzeri ¢izili olan ug degerler ortalamaya dahil edilmemigtir..

Benzer yurtdisi ID / FAVOK LTM ¢arpanlari arasindan 20°den biiyiik olan 2 adet carpan ile
en diislik carpan u¢ deger olarak ortalamaya dahil edilmemistir.

Carpan Analizi Sonucu

ID/FAVOK ¢arpani sirketlerin operasyonel kar performanslarina dayandigi ve pazar
katuhmeilart (halka agik sirket yatirimcilari) tarafindan en fazla kullanilan degerleme
carpanlarindan birisi oldugu igin bu yéntemin dogruluguna ve giivenilirligine yiiksek seviyede
itimat edilerek Pazar Yaklasimi kapsaminda tek yontem olarak kullanilmistir.

Yurt i¢i ve yurt dist benzer sirketlerin FD/FAVOK ortalamalari Baskentgaz’mn son 12 aylik
(31.03.2020-2021) FAVOK rakamu ile ¢arpilarak Baskentgaz’in sirket degerine ulagilmistir.
Benzer girket ¢arpan degerleri 14 Mayis 2021 kapanis itibariyla “Capital 1Q” platformundan
elde edilmistir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlart ve Yéntemleri’nin 30.12 maddesinin f bendi uyarinca
kullanilan gesitli degerleme olgtitleri (yurt i¢i ve yurt digt benzer sirketler garpanlari)
agirhiklandirilmistir. Bu kapsamda yurt i¢i ve yurt digi benzer sirket carpanlarindaki farkliliklar
da goz Oniine alinarak yurtigi ¢arpanlara daha fazla agirlik verilmistir.

Yurt i¢i ve yurt digt benzer sirketlerin ¢arpan sonuglart ile ¢arpan analizi 6zeti asagidaki tabloda

yer almaktadir.

Schkil 29 Carpan Aaalizi Tablosu

Agirhlk  FD/FAVOK

31.03.2021 LTM FAVOK lesaplanan Sirket

Carpam Degeri

Yurtigi Benzer Sirketler %80 7,9x 841.026.965 6.607.357.609
Yurtdisi Benzer Sirketler %20 12,3x 841.026.965 10.326.922.990
Hesaplanan Sirket Degeri 7.351.270.685

Finansal Borg (-) 780.959.871

Giivence Bedelleri (-) 481.770.243

On Odemeli Sayag Yiikiimliiliigii (-) 335.048.754

Nakit ve Nakit Benzerleri (+) 2.717.656.102

Ozsermaye Degeri 8.471.147.919

Sonug olarak pazar yaklasimi kapsaminda Baskentgaz’in sirket degeri 7.351.270.685 TL olarak
hesaplanmistir. Finasal borglara, glivence bedellerine, 6n §demeli sayag yiikiimliiliigiine iliskin
diizeltmeler sonrasinda 6zkaynak degeri degerleme tarihi itibariyla 8.471.147.919 TL olarak
hesaplanmustir.
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Baskentgaz Degerlemesi Sonucu

Sirket’in regiile ongoriilebilir bir sektorde faaliyet gostermesi dolayisiyla Nakit Akimlari ve
Carpan Analizi yontemleri esit agirliklandirilmigtir. Bu yontemler sonucunda hesaplanan sirket
degeri ve 6zsermaye degeri agagida gosterilmistir.

Sekil 3§ Carpan Aanziivi Tablosu

Ozsermaye Degeri Agirhk  Hesaplanan Ozsermaye Degeri

INA Yontemi 9.348.439.654 50% 4,674.219.827
giﬁl";“r‘n ?“a“Zi 8.471.147.919 50% 4.235.573.959
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri 8.909.793.786

Belirtilen agirliklandirma ile Sirket’in halka arz Oncesi hesaplanan &zsermaye degeri
8.909.793.786 TL’dir. Halka arz Oncesi 6zsermaye degeri lizerinden belirlenen fiyata gore
hesaplanan iskonto orani asagida gosterilmistir.

Selil 31 Halka Arz Fivat ve Iskontosu

Hesaplanan Ozkaynak Degeri 8.909.793.786
Baskentgaz Odenmis Sermayesi 700.000.000
1 TL Nominal Degerli Pay Basina Diisen Deger 12,73
Halka Arz Fiyat1 9,72
Halka Arz iskonto Orani 23,65%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 6.802.627.556

Degerleme yontemleri sonucunda hesaplanan halka arz éncesi 1 TL nominal degerli pay basina
fiyat dikkate alindiginda, halka arz fiyati olan 9,72 TL iizerinden %23,65 iskonto orani
hesaplanmaktadir.

Ek: Sorumluluk Beyani
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Ek: Sorumluluk Beyani
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SERMAYE PiYASASI KURULU V)
Eskisehir Yolu 8. Km no:156 Yatirm

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.$.
Etiler Mahallesi Tepecik Yolu

Demirkent Sokak No : 1 34337

Etiler - Besiktas - Istanbul

Tel : (0212) 384 10 10

Fax: (0212) 352 42 40

Ticaret Sicil No: 235103

Mersis No: 0-3890-0068-3300011
www.garantivatirim.com.tr

[stanbul, 17.05.2021

Konu: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarih 2019/19 say1l biilteninde ilan edilen 11.04.2019
tarihli ve 21/500 sayili kararina (“Kurul Karar1”) istinaden;

Kurul Karar’nin “Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Degerlemesinde Uyulacak Esaslar”
baslikli F maddesinin 9. bendi ¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile Kurul Karari’nda belirtilen
niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Fiyat Tespit Raporu’nda
yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu
bilgilerin anlamimi degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii &zenin
gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYME R A.S.
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S. Akin Kozikoglu Utku Erglider
Birim Midiirt Genel Miidiir
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