AKYatirm

‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirnhm A.S.

‘Ahlatci Dogal Gaz Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU

isbu rapor, Ak Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013
tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7.
Maddesine dayanilarak hazirlanmistir. Rapor, Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin Ahlatci Dogal Gaz
Dagitim Enerji ve Yatinm A.S (“Sirket” ve/veya “Ahlatci Dogal Gaz”) i¢in hazirladid1 Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirrmcilarin pay alim satimina iligskin herhangi bir
oneri ya da teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iligkin izahnameyi inceleyerek kararlarini
vermelidirler.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Faaliyet Konusu Hakkinda:

Sirket’in esas faaliyet konusu dogdal gaz toptan ve perakende dagitimi ve satisini yapmaktir. Sirket, sahip
oldugu bagh ortakliklari gaz sebekesi altyapisina yatirrm yapmakta ve faaliyet yetkisine sahip oldugu
sehirlerdeki abonelerine gaz daditim hizmeti saglamaktadir.

Sirket’in gaz dagitim bolgeleri; Aydin, Denizli, Antalya, Konya, Aksaray, Nevsehir, Nigde, Eregli, Erzincan
ve Karaman’dir.

2. Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

Sirket'in 2021 yilsonu itibariyla dagitim sirketlerinin sebeke ve abone penetrasyonlari asagida yer
almaktadir:

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

Kaynak: Sirket



2019, 2020, 2021 ile 2021/06 ve 2022/06 ddénemleri itibariyla Ahlatci Dodal Gaz'in satis hacmi asagidaki

gibidir:
R Tl 2021/6 2022/6
(m3)

Konut 976 1.074 1.170 701 882

Konut Digi 222 212 237 133 199

Serbest 388 357 435 199 247

Tasima 1.368 1.774 2.250 1.017 777
Toplam 2.054 3.417 4.092 2.051 2.105

Kaynak: Sirket

Ozet Finansallar:

Asagidaki tabloda Sirket’in 2019-2021 ve 2021/6 — 2022/6 dénemine ait 6zet finansallar gosterilmektedir:

2021/6 2022/6
Brit Kar 222,1 320,0 484,7 278,0 4544
Briit Kar Marji (%) 10,0 11,9 13,1 15,6 8,6
FVOK 152,2 239,3 353,1 209,7 405,1
FVOK Marji (%) 6,9 8,9 9,5 11,8 7,7
FAVOK 221,8 318,1 449,9 254.9 480,4
FAVOK Marji (%) 10,0 11,8 12,2 14,3 91
Net Finansal Borg 410,4 343,6 664,4 - 622,9
Net Finansal Borg/FAVOK 1,85x 1,08x 1,48x - 0,92x*

Kaynak: Sirket
*Son bir yillik FAVOK rakami kullanilarak hesaplanmustir.

3. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:

Sirket, sermaye artisindan elde edilecek halka arz gelirlerini asagidaki sekilde kullanacagini belirtmistir:

e  %080-90’ina karsilik gelen tutar dogalgaz dagitim sektdriinde faaliyet gostermekte olan sirketin
dogrudan bagh ortakhgi ve/veya istiraki olarak biinyeye dahil edilebilecek satin almalar, eneriji
sektoriindeki diger yatirimlar ve finansal sektorde faaliyet gosteren sirket alimlari igin
kullanilacaktir.

e %10-20'sine karsilik gelen tutar gaz dagitim faaliyetleri cercevesinde planlanan yenileme ve

genisletme alt yapi yatirimlari igin kullanilmasi planlanmaktadir.

B) DEGERLEME HAKKINDA VERILEN OZET BILGi:

Degerleme calismasinda, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ve Carpan Analizi olmak lzere 2 yéntem
kullanilmistir. INA yéntemi igin sirketin gecmis finansallari baz alinarak gelecek yillara iligkin beklentileri
dogrultusunda 2022-2039 projeksiyonlari kullaniimigtir. Carpan Analizinde ise 30.06.2022 tarihi itibariyle son
12 aylik doneme ait veriler dikkate alinirken, yurt disi ve yurt igi benzer sirketlerin FD/Satis ¢arpanlari esit
agirhklandirilarak kullaniimigtir. INA yéntemine %80, garpan analizi yéntemine %20 agirlik verilerek 13.151
milyon TL agirliklandirilmisg 6zsermaye degeri hesaplanmistir. Buna goére agirliklandirilmis pay degeri 78,05
TL olarak hesaplanmigtir. %15,43 halka arz iskontosu sonrasi 6zsermaye degeri 11.122 milyon TL olarak



hesaplanmistir. %15,43 halka arz iskontosu uygulandiktan sonra pay basina halka arz fiyati 66,00 TL olarak

belirlenmistir.

C) DEGERLEME CALISMASI:

indirgenmis Nakit Akimlari (INA)

INA metodunda, Sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektérel beklentiler ve makroekonomik tahminler
kullanilmistir. Degerleme sirket yonetiminin beklentileri ile gegmis mali veriler 1s1ginda analiz edilerek 2022-
2039 yillari igin projeksiyon yapilmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari (mn TL)

2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Net Satiglar 9.191 15.222 20.595 25.867 32.450 41.147 50.680 62.379 76.466
Biytime 148,4% 65,6% 35,3% 25,6% 25,5% 26,8% 23,2% 23,1% 22,6%
FVOK 664 1.044 1.426 1.731 2.213 3.497 4.308 5.315 6.573
Operasyonel
Kar Mariji 7,2% 6,9% 6,9% 6,7% 6,8% 8,5% 8,5% 8,5% 8,6%
Efektif Vergi 153 209 285 346 443 699 862 1.063 1.315
Vergi Sonrasi
Net
Operasyonel
Kar/Zarar 511 935 1.141 1.385 1.770 2.798 3.445 4.252 5.258
Amortisman 122 168 247 341 476 656 818 994 1.199
FAVOK 786 1.213 1.674 2.072 2.689 4.153 5.126 6.309 7.772
FAVOK Marji 8,6% 8,0% 8,1% 8,0% 8,3% 10,1% 10,1% 10,1% 10,2%
Yatirim
Harcamalari/A
mortisman 419,4%  441,3%  507,6%  438,6%  462,2%  446,5% 323,6% 291,8%  281,6%
+/- Calisma
Sermayesinde - - - - - - - -
ki Degisimi 75 99 77 87 89 46 88 120 143
Yatinm - - - - - - - - -
Harcamalari 513 743 1.255 1.496 2.200 2.929 2.646 2.901 3.377
Satiglara orani 5,6% 4,9% 6,1% 5,8% 6,8% 7,1% 5,2% 4, 7% 4,4%
Guvence
Bedelleri
Degisimi 103 136 177 197 266 419 532 621 722
imtiyaz dénemi
sonu varlk
tabani geri
6demesi
(guivence
bedelleri geri
O0demesi
sonrasl) - - - - - - - - -
Firmaya
Yoénelik
Serbest Nakit
Akimlari 298 496 386 514 401 897 2.238 3.086 3.945
iskonto
Faktori 0,83 0,75 0,62 0,52 0,44 0,38 0,31 0,26 0,22
iskonto
Edilmig Nakit
Akimlar -
(Haziran 30,
2022) 246 371 241 269 177 337 705 811 867




indirgenmis Nakit Akimlari (mn TL)

2031T 2032T 2033T 2034T 2035T 2036T 2037T 2038T 2039T
Net Satiglar 93.121 111.875 134.733 109.843 131.133 96.857 48.894 57.185
Blylime 21,8% 20,1% 20,4% 18,5% 19,4% -26,1% -49,5% 17,0%
FVOK 8.078 8.979 10.927 9.455 11.563 10.742 2.283 2.737
Operasyonel
Kar Mariji 8,7% 8,0% 8,1% 8,6% 8,8% 11,1% 4,7% 4,8%
Efektif Vergi 1.616 1.796 2.815 1.891 2.313 2.148 457 547
Vergi Sonrasi
Net
Operasyonel
Kar/Zarar 6.463 7.183 8.741 7.564 9.251 8.594 1.826 2.190
Amortisman 1.421 1.663 1.925 1.592 1.845 1.744 562 619
FAVOK 9.499 10.641 12.852 1.104 13.409 12.487 2.845 3.356
FAVOK Marji 10,2% 9,5% 9,5% 10,1% 10,2% 12,9% 5,8% 5,9%
Yatirim
Harcamalari/A
mortisman 253,7% 238,6% 222,0% 235,7% 235,2%  257,0% 173,3% 166,9%
+/- Calisma
Sermayesinde - - - - - - - -
ki Degisimi 170 403 279 280 285 444 1 537
Yatirm - - - - - - - -
Harcamalari 3.604 3.967 4.274 3.753 4.341 4.484 974 1.032
Satislara orani 3,9% 3,5% 3,2% 3,4% 3,3% 4,6% 2,0% 1,8%
Glvence
Bedelleri
Degisimi 853 1.004 1.175 986 1.241 1.266 425 491 -
imtiyaz dénemi
sonu varlik
tabani geri
odemesi
(guvence
bedelleri geri
odemesi
sonrasi) - - - 10.651 - 7.717 10.508 - 7.940
Firmaya
Yonelik
Serbest Nakit
Akimlari 5.301 6.285 7.846 17.320 8.282 15.283 12.926 2.805 7.940
iskonto
Faktori 0,18 0,15 0,13 0,11 0,09 0,09 0,06 0,05 0,04
iskonto
Edilmis Nakit
Akimlar -
(Haziran 30,
2022) 975 972 1.011 1.867 747 1.162 817 148 351
AOSM 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T  2028T - 2039T
Risksiz Faiz Orani 19,2% 18,7 18,2 17,7 17,2 16,7 16,7
Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1 1 1 1 1 1 1
Ozsermaye Maliyeti 24, 7% 24,2% 23,7% 23,2% 22, 7% 22,2% 22,2%
Borglanma Maliyeti 25,2% 24,7% 24,2% 23, 7% 23,2% 22, 7% 22, 7%
Kurumlar Vergisi Orani 23,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 19,4% 19,8% 19,4% 19,0% 18,6% 18,2% 18,2%
Ozsermaye Orani 32,2% 32,2% 32,2% 32,2% 32,2% 32,2% 32,2%
AOSM 21,10% 21,20% 20,80% 20,30% 19,90% 19,50% 19,50%



Sirketin agirlikh ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken, risksiz faiz orani olarak 2022 yil igin Turkiye 10
yilhk TL tahvil faizinin 30.11.2022 tarihli kapanigi itibariyla yilbagindan itibaren ortalamasi olan %19,2
kullaniimis olup, 2023 yili i¢in %18,7, 2024 yili igin %18,2, 2025 yili igin %17,7, 2026 yili igin %17,2, 2027 yili
ve sonrasl igin ise %16,7 dlzeyinde sabit tutulmustur. Projeksiyon dénemi boyunca risk priminin %5,5
dizeyinde olacag! varsayllmaktadir. Degerleme calismasinda sirketin betasi 1,0 olarak kabul edilmigtir.

Carpan Analizi

Carpan analizinde hem yurt ici hem yurt digi benzer sirketler dikkate alinmistir. Yurt igi ve yurt digi benzer
faaliyet gOsteren sirketlerin 30.06.2022 tarihi itibariyle son 12 aylik verileri lzerinden hesaplanan giincel
carpanlari dikkate alinmistir. Carpan analizinde medyan Firma Degeri/Satis (FD/Satig) ¢carpani u¢ degerler
elenerek kullaniimigtir. Carpan analizi sonucu 18.055 milyon TL sermaye degerine ulagiimigtir.

Carpan Analizi
FD/Satis Medyani Agirlik

Yurt i¢i (Ortalama) 1,9 50%
Yurt digi (Ortalama) 31 50%
_Agirliklandinlmig FD/Satig 2,5 100%
Net Satis Gelirleri (30.06.2022 itibariyla son 12 aylik) - TL 7.198.823.345
Firma Degeri - TL 18.055.749.885
Net Borg (30.06.2022 itibariyla) - TL 622.884.476
Giivence Bedelleri (30.06.2022 itibariyla) - TL 1.987.899.691
On Odemeli Sayag Yukimliliga (30.06.2022 itibariyla) - TL -
Ozsermaye Degeri - TL 15.444.965.718

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

SONUC:

Carpan Analizi ve INA hesaplamalardan gikan degerlerin esit agirliklandiriimasi sonucu 13.151 milyon TL
sermaye degerine ulasiimistir. Buna gore pay basina deger 78,05 TL olarak hesaplanmistir. Bu durumda
66,00 TL olan halka arz fiyatina gore %15,43 iskonto orani hesaplanmistir.

Degerleme Sonucu Agirhk Ozsermaye Degeri (TL)
indirgenmis Nakit Akislari 80% 12.577.559.152
Piyasa Yaklasimi - Yurt ici Benzer Sirket Carpanlari 20% 15.444.965.718
Agirhklandiriimig Ozsermaye Degeri 13.151.040.465
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 13.151.040.465
Odenmis Sermaye (TL) (30.06.2022 itibariyla) 168.500.000
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Degerli Pay Basina Fiyat (TL) 78,05

Halka Arz iskonto Orani 15,43%

Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 11.121.834.922
Agirhiklandiriimig Pay Degeri (TL) 66,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket igin hazirlanmis olan fiyat tespit raporunun oldukga kapsamli, net ve anlasilir oldugu gorisiindeyiz.

e Uriin fiyat geligimi ve biiyiime varsayimlarinin makul oldugunu disiiniyoruz.

¢ INA analizinde projeksiyon déneminde risksiz faiz oranin kademeli olarak diigecegi 6ngérilmustir,
diger yandan Duzeltiimis Reel Makul Getiri Oraninin (RMGO) projeksiyon déneminde %12,427 (vergi
Oncesi) seviyesinde sabit kalacagi 6ngoérulmustir. Dolayisiyla, sirketin yaptigi yatinmlarin reel
getirisinde (agirlikli ortalama sermaye maliyetine kiyasla) projeksiyon déneminde mevcut duruma
kiyasla iyilesme 6ngoérualmustar.



Yurtici carpan analizinde agirlikli olarak elektrik tretim sirketleri kullanilmistir. Bazi sirketlerin toptan
satis, dagitim ve perakende gibi faaliyetleri olsa da degerlerinin énemli bir kismi elektrik Gretim
faaliyetlerinden gelmektedir. Uretim agirlikli girketlerin kullanildi§i ¢arpan analizinde FD/Net satislar
yerine FD/FAVOK carpani kullanmanin daha makul oldugu gérisiindeyiz.

Yurtdigi carpan analizinde kullanilan sirketler de sektdrdeki deger zincirinin farkli yerlerinde

konumlanan gok sayida sirketten olugmaktadir. Dolayisiyla, FD/Satiglar yerine FD/FAVOK carpani
kullanmanin daha makul oldugu goérisindeyiz.

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhisligindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm'm ve Akbank'in tiim galisanlar1 ve
danigsmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya c¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet
iizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu
tutulamaz.
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