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Bélinme ve Hisse Degisim Oranlari Tespitine iligkin Degerleme Danigm anlik Raporu 25 Nisan 2022

Ko¢ Holding A.S., Aygaz A.S. ve Tirkiye Petrol Rafinerileri A.$. Yonetim Kurulu'nun dikkatine,

Kog¢ Holding A.S. (“Kog¢ Holding”), Aygaz A.S. (“Aygaz”) ve T Urkiye Petrol Rafinerileri A.S. (“Tupras”) (hep birlikte “Musteri”) ile imzalamis oldugum uz 13 Ocak
2022 tarihli stzlesmemiz cergevesinde Kog Holding ve Aygaz'in (ikisi birlikte "Bolinen Sirketler") miilkiyetinde bulunan Entek Elektrik Uretimi A.S. (“Entek”)
paylarinin Tipras’'a boliinme yoluyla devir edilmesi islemine iliskin (“Bélinme islemi”) Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK” veya “Kurul”)’nun Birlesme ve
Bolinme Tebligi (Seri:ll No:23.2)’'nin 7. maddesi cergcevesinde hazirlanan Uzman Kurulus Raporu (“Rapor”’)’nu sunmaktan mutluluk duym aktayiz. Bu
Rapor’'un amaci, s6z konusu bélinmeye iliskin olarak Ko¢ Holding, Aygaz ve Tupras Yonetim Kurullar'na sunulmak Uzerine SPK tebligleri velveya
duzenlemeleri cercevesinde 31 Aralik 2021 tarihi (“Degerleme Tarihi”) itibariyla bélinme ve hisse dedisim oranlarinin tespit edilmesidir (“Amag”).
Calismamiz belirli bir satis veya alim onerisinde bulunmaya degil, yalnizca Y&netim Kurullar’'nin karar vermesine yardimci olacak bilgileri sadlamaya
yoneliktir. Calismamiz Rapor tarihi itibariyla tamamlanmis olup bu tarihten sonraki gelismeler dikkate alinmamistir.

Degerleme danismanlik calismasi Aygaz, Tupras ve Entek (hep birlikte “Sirketler”) Yonetimleri tarafindan saglanan Sirketler'in SPK Finansal Raporlama
standartlarina gore hazirlanmig 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 31 Aralik 2021 donemlerine ait denetlenmis konsolide TFRS mali tablolari ve Sirketler
Yonetimleri tarafindan saglanan is planlari ile finansal ve operasyonel bilgilerin analizini kapsamaktadir. C alismalarimizda, Sirketler Yonetimleri tarafindan
tarafimiza saglanan finansal verilerin her hangi bir denetime tabi tutuimaksizin Sirketl er’'in tarinsel ve projekte edilmis faaliyet sonuglari ile finansal durumunu
dogru olarak yansitidr kabul edilmistir.

Bu Rapor, talebiniz lzerine, sadece yukarida birinci paragrafta belirtilen Amag ile ilgili olarak hazirlanmis olup, herhangi baska bir amag i¢in kullaniimasi
uygun degildir. Ernst Young Kurumsal Finansman Danigmanlik A.S. (“EY” veya “EY Turkiye”), Ko¢ Holding, Tupras ve Aygaz Y onetim Kurullar’'nin diginda
Uclincl sahislara karsi bir sorumluluk kabul etmemektedir. BuR apor’'un dagitimi Sirketler Y énetimi ile bdl inme islemi ile ilgili yasal kurumlar ve diz enl eyici
otoriteler (SPK vb.) ile sinirlidir.

Bu kisittamaya ragmen Rapor’'umuz Uglincu sahis ve kurumlar veya diger ilgili sahislara agiklanirsa, bu sahislar herhangi bir karar verirken veya yatirim
yaparken Rapor’'umuzu dayanak olarak kullanmamalidir; aksi halde EY; Ko¢ Holding, Aygaz ve Tupras Yonetimleri disinda hicbir kuruma karsi sorumluluk
kabul etmemektedir.

Bu degerleme Danismanlik Raporu, ilisikteki “Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Kosullara” tabidir.
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1 Yonetici Ozeti

Calismanin Amaci ve Kapsami

Calismanin Amaci ve Kapsami

Anlayisimiza gore Ko¢ Holding ve Aygaz miulkiyetinde bulunan Entek hisselerinin,
Semaye Piyasasi Kumulu'nun ('SPK") 11-23.2 sayili Bilesme ve Bolinme Tebligi ile
diger ilgili mevzuat hikimleri yani sira 6102 sayili Turk Ticaret Kanunu'nun ("TTK")
136 ila 158 ve 191 ila 194%inci maddeleri hiikmi ile 5520 sayili Kurumlar Vergisi
Kanunu'nun kurumlarin devir muamelelerini dizenleyen 19. ve 20. maddelerinin
hilkimleli cercevesinde Tupras tarmafindan devir alinmasi ('Bolinme iglemi")
planlanmaktadir.

Bu kapsamda, Ko¢ Holding, TlUpras ve Aygaz Yonetimlen, Entek hisselerinin
bolinmesi ve Tipras tarafindan devir alinmasina iliskin SPK’'nin 11-23.2 sayil
duzenlemeleri cergevesinde Uzman Kurulus olarak hisse degisim oraninin

belilenmesine yonelik degedeme calismasinin EY tarafindan yapilmasini talep
etmisgtir.

Degerleme calismasi kapsaminda, SPK'nin degerdeme standartlarina iliskin esaslari
belidedigi ve Uuslararasi Degerdeme Standardi ile uyumlu Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig (111-62.1) esasalinmigtir.

Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri
3 Sirket / Sektor Bilgileri, Is ...
4 Ekler

SPKnin 11-23.2 sayili “Bilesme ve Bolunme Tebligi” belirtildigi Gzere bolinme ve
hisse degisim oranlarinin hesaplanmasinda ilgili sirketerin nitelikleri dikkate alinarak
en az u¢ degerleme yonteminin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Bu kapsamda degerleme calismasinda, kullanilan ydntemler () Gelir Yakasimi —
indigenmis Nakit Akimlar Yoéntemi (“INA”) (i) Piyasa Yaklagmi — Benzer Sirketler
Yontemi ve (ii) Pazar Yaklasimi — Piyasa Degeri olarak belirlenmistir. Tanimlanan
yontemlerin, bolinme wve dedisim oranlarinin hesaplanmasi icin yetedi oldugu
gorislindeyiz. Yontemlere iliskin detayli bilgiler Secilen Degedeme Yontemler ve
Gerekgeleri boliminde sunulmaktadir.

Bu calismada esas alinan deger “Makul Deger” olarak tanimlanmaktadir. UDS1'e
gbre Makul Deger, “Bir valigin veya yukimltlugin bilgili ve isteli taraflar arasinda
devredilmesi icin, ilgili taraflarin her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir.”

Degerleme tarihi, SPK’'nin 11-23.2 sayili Bilesme ve Bdlinme Teblidi’'nin 6. maddesi
cercevesinde 31 Aralik 2021 olarak belirlenmistir. Calismalarimizda Rapor taiihine
kadaryasanan dnemli degisikiiker dikkate alinmistir.

Degerleme calismasi, Sirketler Yonetimler tarafindan saglanan Sirketlerin SPK
Finansal Rapolama standartiarina gére hazitanmig 31 Aralik 2019, 31 Aralk 2020
ve 31 Aralik 2021 ddénemine ait denettenmis TFRS konsolide mali tablolar esas
alinarakgercekestirilmigtir.

Piyasalarda genel kabul géren uzman kisi veya kuruluglarin G¢inci bir taraf olarak
sagladigl raporlar ve iligkili veriler calismada girdi olarak esas alinmigtir; ancak bu
verilere iliskin bir denetim yapiimamisgtir.
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1 Yonetici Ozeti

Rapora lliskin Genel Bilgiler

SPK'ya lliskin Beyanimiz

Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri
3 Sirket / Sektor Bilgileri, Is ...
4 Ekler

Semaye Piyasas Kurulu Karar Organinin 11 Nisan 2019 tarih ve 21/500 sayili Kararn Uzman Kurulus Raporumuz SPK'nin [123.2 sayill Bidesme ve Bdlinme Tebligi
Uyarinca Yapilan Duyuru'ya istinaden Gayiimenkul Disindaki Vadikarin Semaye kullanilarakhazirlanmistir.

Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerdemelerinde Uyulacak Esaslar boliminde yer
almakta olan asagdidaki kosullari sagladigimizi,

SPK’'nin 11-23.2 sayih Birlegne ve Bolinme Tebligi Madde 7'de Uzman Kurulus
Gorisiine iliskin asagidaki bilgiler paylasilmis olup, calismamiz bu dogmltuda

Bagimsiz denetim kurluslarinin tyelik anlagmasina sahip oldugu yabanci sirkeiede hazirlanmigtir:

yapilan lisans, know-how ve benzeri sdzlesmeler cergevesinde faaliyette bulunan ve
degerlemeyi yapacak “Semaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 Lisans” veya ‘Tlrev
Aradlar Lisans’'ha sahip en az 1 kisiyi tam zamanli olarak istihdam eden bir
danismanliksirketi oldugumuzu,

Ayri bir "Kumumsal Finansman Bolimi'ne veya degedeme hizmeti sunmak lzere
olusturulmus benzer nitelikieki 6zel bir birime sahip oldugumuzu,

Degeldeme calismalar sirasinda kullanimasi gereken prosedudetin bulundugu
kurulus genelgeleri, degedeme metodolojisi, el kitabi veya benzer belidenmis
prosedurlerin bulundugunu,

Musteni kabulli, calismanin yuritilmesi, rapomun hazidanmasi ve imzalanmasi
sureclerinde kullanlacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokimanlara sahip
oldugumuzu,

Degerdeme caligmalannin teknik altyapisini olusturan yetedi bilgi bankasi, i¢
genelge, gelistiriimis know-how ve benzeri unsurlarin bulundugunu,

Degedeme calismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastima
altyapisina sahip olundugunu,

Ayrica semmaye piyasasl mevzuati kapsaminda degerdeme hizmeti veren bagmsiz
denetim kuruluslari, bagimsiz denetimini Gstlendikieri misterlerine ayni dénemde
degerleme hizmeti verilmedigini ve dederleme calismasini talep eden musteri ile
degerleme yapacak kumlus arasinda dogmudan veya dolayli olarak sermaye veya
yonetimiligkisi bulunmadiginibeyan ederiz.

Bu Rapor, SPK Karar Omganinin 3 Ekim 2019 tarih ve 55/1294 sayili karari ile
yayinlanmisolan ve Turkiye Dedefleme Uzmanlan Bidigi ve Turkiye Sermaye Piyasalari
Biligi tarafindan hazidanan "Gayimenkul Disindaki Varlikarin Semaye Piyasasi
Mevzuati Kapsamindaki Degerlemeleri igin Hazirlanan Raporarda Bulunmasi Gereken
Asgari Hususlar” kapsaminda hazirlanmistir.

Bilesme ve bdlinme iglemlerine taraf olan grketiein veya isleme esas alinan
finansal durum tablosu taihi itbanyla malvarlikarinin degerinin ve degisim
oranlarinin tespiti amaciyla bir uzman kurlus raporu hazidanir. S6z konusu raporda
degisim oraninin adil ve makul oldugu konusunda goris verilmesi zomunludur.
Uzman Kumlus GoOmsi’'nin hazidanmasinda, ilgili sirketierin niteliker dikkate
alinaraken azu¢ degerleme yéntemi kullanilir.

Degerlemeiglemlerinde, Kurulun degerlemeye iliskin diizenlemeleri dikkate al inir.

Uzman Kurulus GoOrusinin olusturulmasinda gayrimenkullerin rayi¢ degederinin
kullanilacak olmasi halinde, s6z konusu gayrimenkullerin rayi¢ degerer, gayrimenkul
degereme sirketleri tarafindan Kumlun ilgili dizenlemeleri ger¢cevesnde belidenir.
Gayrimenkullere iliskin olarak Kurulun ilgili diizenlemeleli cergevesinde gayrimenkul
degeleme sirketleli tarafindan hazidanmis bir gayrimenkul degerleme raporunun
bulunmasi halinde, bu rapomun uzman kumnlus goristinin hazitanmasinda dikkate
alinmasi zorunludur

Yukanda yer alan 2. madde ile uyumlu olacak sekilde bu Rapor'un SPK’'nin [11-62.1
saylli Semaye Piyasasinda Degerleme Standarian Hakkinda Tebligi geregince
Uluslararasi Degerleme Standartlarn kapsaminda hazirlandigini beyan ederiz.
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1 Yonetici Ozeti

Rapora lliskin Genel Bilgiler

Proje Ekibi

Uzman Kurulus Raporu'nun hazirlanmasi indser Olguner Ankog lidediginde
yurttilmas olup 4'G yoneticd olmak Uzere projede toplam 9 kisi calismistir. Proje
ekibinde yer alan Kidemli Mudirlerden Mahir Can Ereren ve Bars Sakal ise
Sermaye Piyasas Faaliyetleri Dizey 3 lisansini elinde bulundummakta olup sertifika
numaralarn siraslyla 213269 ve 211625'tr. Yonetici ekibinin kisa 6zgecmislerine
iligkin bilgiler Ek2'de sunulmaktadir.

Musteri lligkisi

Emst Young Kurumsal Finansman Danismanlik A.S. olarak Ko¢ Holding, Tupras
veya Aygaz'ailiskin son U¢ yil icerisinde herhangi bir hizmetsaglanmamistir.

Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri
3 Sirket / Sektor Bilgileri, Is ...
4 Ekler

Bagimsizlik Beyani

EY bilnyesinde bu projede calismisg olan proje ekibi bdlinmeye konu olan
Sirketlerin bolinme, satis ya da olasi hetangi bir isleminden hicbir maddi ¢ikar
gOzetmemektedir. EY'In Uzman Kurulus Raporu igin alacagdi tcret bu ¢alismanin
sonuclarina bagh degildir. EY'In, Sirketler ile, bunlarin bagl ortakiikdar ve istirakieri
ile dogrudan veyadolayl olaraksermaye ve ydnetim iliskisi bulunmamaktadir.

Hazirlamis oldugumuz degerleme danigsmanlik calismasinda yer alan proje ekibi
gereki tim teknik yeterlilige, deneyime ve bilgiye sahiptir, gereki mesleki 6zeni
gOstermigtir ve proje ekibimiz tim badimsizlik ilkelerine uydudunu beyan
etmektedir.

Projenin planlanmasi, degerlendiriimesi ve sonuclandirimasi asamalarinda proje
ekibimiz proje kapsaminda hizmet vermekte oldugumuz Sirketlerin ortaklarina ve
paydaslarina zarar verecekdavraniglardan 6zenle kaginmstir.

Calismalarimizda, Sirketler Yonetmi tarafindan tarafimiza saglanan finansal
verilerin herhangi bir denetime tabi tutulmaksizin Sirketlerin tarihsel ve projekte
edilmis faaliyet sonudlar ile finansal durumunu dogru olarak yansittigi kabul
edilmigtir. Ayrica ¢alisma sonudlarnin adil ve makul bir zeminde hazirlanabilmesi
adina Sirketler Yonetimleri'nden temin edilen bilgiler sorgulanmis ve belidi
makuliyet testleri uygulanmistir. Gerektigi durumlarda Sirketler Yonetimleri ile
gorusilerekuygulanan revizeleriicerenveriler calismalarimizda dikkate alinmistir.
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1 Yénetici Ozeti Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Bolinme Islemi Genel Cergevesi ve Ortaklik Yapisi 3 Sirket / Sektor Bilgleri, g ..

4 Ekler

Boliinme Oncesi Ortaklik Yapis i* Bolinme Sonrasi Ortaklik Yapisi

Ko¢ Holding Diger Ortaklar Diger Ortaklar
! . %0,77 ! ! i
| 9649,62 v 949,62 | 9699,23 %0,77 1
! > Entek < 1 V. > Entek e ____21

Anlayisimiza gore, Kog Holding ve Aygaz her birinin elinde bulundurdugu %49,62 oranindaki Entek hisselerini béliinme yéntemiyle Tilprag’a devretmeyi planlamaktadir. Ongériilen islem cercevesinde Kog
Holding' e ait Entek hisseleri TUpras'a devrolacak ve Kog Holding devrolan hisseler karsiliginda Tupras hissesine sahip olacaktir. Aygaz’a ait olan Entek hisseleri yine Tupras'a devrolacak; ancak Ay gaz'da
ortaklara pay devri yoluyla bélinme islemi yapilacak ve sermaye azaltimina gidilecektir. Tupras’in Aygaz'dan devraldigi Entek hisseleri karsiliginda ihrag edecedi paylar ise Aygaz ortaklarina verilecektir.

*31 Aralik 2021 itibanyla ortaklik yapisini yansitmaktadir.
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1 Yénetici Ozeti Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Degerleme Sonuclari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi 3 Sirket / Sektor Bilgileri Iy .

4 Ekler

islem Oncesi Ortaklik Yapisi

Odenmis

Odenmis

Odenmis

Sirketler Sermaye Pay Adedi* Sermaye Pay Adedi* Sermaye Pay Adedi*

(milyon TL) (milyon TL) (milyon TL)
EYAS 128 12.771.379.222 %51,00
Diger (Halka Agik Kisim) ** 123 12.270.540.778  %49,00 73 7.281.177.018 %24,27
Aygaz 471 9.427.276.330 %49,62
Koc Holidng 471 9.427.272.830 %49,62 122 12.205.351.426 %40,68
KiracaHolding A S. 7 144.749.091 %0, 77
Lifli Rulo ve Levha Sanayii A S. 0 603.390 %0,00
Diger 0 98.357 %0,00
Temel Ticaret ve Yatirim A $. 17 1.732.409.053 %05,77
Koc Allesi 14 1.426.496.478 %4,75
Liquid Petroleum Gas Dev. Co. 7.354.566.024 %24,52
IR T N N [ I I T
isleme Konu Olan Paylar 18.854.549.161 %99,23

* Tlpras ve Aygaz’in paylarinin her biri 1 kurus tibari degeri fade ederken EnteKin paylan 5 kurusluk itibari degeri ifade etmektedir.
** Diger icerisinde T.C. Hazine ve Maliye Bakanlhg Ozellestirme Idaresi Baskanligrna ait 1 adet pay bulunmaktadir.
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1 Yénetici Ozeti Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Degerleme Sonuclari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi 3 Sirket / Sekcor Bilgieri, Iy .

4 Ekler

Secilen Degerleme Yontemleri ve Gerekgeleri

DERCIETIEmE UElEn Yontemin Secilme Gerekcesi
Yontemleri Agirhik ¢ & Degerleme Yontemlerine

Verilen Agirhiklar
Sirketler'in  6ngorilebilir s planlar olusturulabilecek olgunlukta olmasi ve Siketler

Y onetimleri tarafindan olusturulan is planlarinin Sirketler'in mevcut stratejilerini ve bu Pege”eme calismasinda
. ) _ cergevede nakit yaratma kabilyetini yansitmasi nedeniyle indirgenmis Nakit Akimlarn ~ Indirgenmis Nakit Akimlari,
Indirgenmisg Nakit U5 Yontemi kullanilimigtir. Ayrica, Sirketlerin son iki yil gegmis finansal ve operasy onel Benzer Sirketler Carpani ve
Akimi sonuglari Covid-19 etkisi tagirken indirgenmis Nakit Akimlari Y éntemi 2022 y ili sonrasi Piyasa Degeri olmakizere ¢

ongodrilen normallesme sirecini ve ileriye donik beklertileri de yansitmaktadir. Bu yontem kullaniimistir. Uygulanan
sebepler géz 6niinde bulundurularak indirgenmis Nakit Akimlari Y éntemi'ne %25 oraninda yéntemlerve verilenagirlik

agiik verilmistir. sonucu ulagilan bélinme ve
degisim oranlarinin adil ve makul
oldugu gorusiindeyiz.

Boluinmeye konu Sirketler'e finansal ve operasyonel dinamikleri acisindan benzer ve

karsilastirilabilir halka acik siketlerin mevcut olmasi nedeniyle Benzer Siketler Y dntemi

Benzer Sirketler o5 dikkate alinmistir. Tuipras ve Aygaz igin yurt iginde benzer ve karsilastirilabilir halka ack

sirketlerin mevcut olmamasive Entek icin karsilastirma amacy lay urt disi emsal sirketlerin

dikkate alinmasinedeniy le Benzer Sirketler Y 6ntemi’ne %25 oraninda agirlik v erilmistir.
Degerleme Sonuglarina

lliskin Tespit
Uluslararasi Degerleme Standartlari geregince degerlemeye konu varligin aktif olarak Benzer Sirketler ve Piyasa Degeti
islem gordigu durumlarda Piyasa Yontemine oOnemli veiveya anlamli bir agirlik Yodntemlerinden ulasilan sonuglar
verimelidir. Bu cercevede Tipras ve Aygazin halka agik olmasi nedeniyle piyasa indirgenmigNakitAlquan

y aklasimiyontemi degerlemede kullaniimistir. Sikketlerin Borsa istanbul'da iglem goriy or Ydéntemine kiyasla sirketlerin
oImasu islem hacimlerin(in maku(l) seviyelerdg seyr?tm&si ve haka ag:lkllk_ oranlarlvnm_ daha kisa vadeli operasyonel ve
Bi L 0 yl.J'ksek 9ImaS| (sirasyla A)49ye %24) _ne(_jepyle"d?gerleme ga_llsmasmda Piyasa Degeri finansal beKentileriniyansitma

lyasa Degerl /(50 Y ontemi'ne %50 oraninda agirlik verilmistir. Bélinme Islemine konu olan varliklarin siliminde oldukd ki el

degisim oranlarinin hesaplamasinda ilgili varliklarin degerlerinin karsilastirilabilir olmas;, egriiminde oldukiari ve kisa vadell

¢ahsmanin makuliy etini tesis eden énemli bir husustur. Bu nedenle, Piyasa Digeri Y dntemi _oynalillklaradaha duyarli oldukian

uy gulanirken halka agik olmayan Entek icinfaaliyet gosterdigi sektére uygun BIST'te islem icin yontem bazindaulasilan

goren benzer sirketler belirlenerek temsili piy asa degerini hesaplamak amacyla Benzer degerlerde farkilikiar

Sirketler Yontemi esas alinmigtir. Detayli hesaplamalar Bolim 3 icerisindeki Entek gbzlemlenebilmektedir.

detay larinin y er aldid1 Dederleme Sonucu (Say fa 86) kisminda sunulmustur.
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1 Yénetici Ozeti Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Degerleme Sonuclari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi 3 Sirket / Sekcor Bilgieri, Iy .

4 Ekler

Hisse Degisim ve Bolinme Orani Hesaplamalari

Tupras ve Entek — Hisse Degisim Orani Hesaplamalari

indirgenmis Nakit Akimlan Benzer Sirketler Piyasa Degeri
Hisse Degeri (milyon TL) Pay Basina Deger* (TL) Hisse Degeri (milyon TL) Pay Basina Deger* (TL)
Tupras 70.114 2,80 52.866 2,11 49.825 1,99
Entek** 6.819 0,36 0,29 4.849 0,26

Foplam | 76532 I 5410 I 54,674 I
Sirlosme Oranlar I

Tuprag %91,13698 %90,50820 %91,13074

Entek** %8,86302 909,49180 %8,86926

fopam
Tupras 1,00000 1,00000 1,00000

Entek** 943 0,12916 943 0,13929 943 0,12926

Kaynak: EY Analizi

Aygaz ve Entek — Bolinme Orani Hesaplamalari

indirgenmis Nakit Akimlar Benzer Sirketler Piyasa Degeri
Hisse Degeri (milyon TL) Pay Bagina Deger* (TL) Hisse Degeri (milyon TL) Pay Bagina Deger* (TL) Hisse Degeri (milyon TL) Pay Bagina Deger* (TL)
15.561 0,52 12.157 041 7.793 0,26
Entek*** 3.409 0,36 2772 0,29 2.425 0,26
- I 1 """
%78,09148 %77,19828 %068,88896
Entek*** %21,90852 %22,80172 %31,11104

oplan =~ %100 0000 %100 0000 %100 0000

Kaynak: EY Analizi

* TUpras ve Aygaz'in her bir payinin tibari dederi 1 kurus dan, Entek’in her bir payinin itbari degeri 5 kurus olan pay basina dejerlerini ifade etmektedir.
** Entek paylarinin isleme konuolan %99,23’lik bdumuni icermektedir.
*** Entek paylannin isleme konu olan %49,62’lik bolimiina icermektedir.
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1 Yonetici Ozeti Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Degerleme Sonuclari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi 3 Sirket / Sekcor Bilgieri, Iy .

4 Ekler

Tupras ve Entek — Hisse Degisim Oranlari —Agirliklandiriimis Sonuclar

= - - 2 Tupras - Hisse  Entek - Hisse Tupras - Entek - Degisim
REARIS R el Agiriik Degeri Degeri Degisim Orani Orani
indirgenmis Nakit Akimi %25,0 70.114 6.819 %91,13698 %8,86302
Benzer Sirketler %25,0 52.866 5.544 %90,50820 %9,49180
Piyasa Degeri %50,0 49.825 4.849 %91,13074 %8,86926

Secilen Agirliklandirmanin  Sonucu % 100,0 % 90,97667 %9,02333

Ulasilacak
Sermaye
(m TL)

274,77

276,68

274,79

Sermaye
Arttirimi
(m TL)

24,35

26,26

24,37

Hisse Degisim

Miktari

0,12916

0,13929

0,12926

0,13173

ﬁ islem sonrasinda Entekin isseme konu olan paylari icin hissedarlaritibari degeri 5 kurusolan 1 Entekhissesi karsiliginda itibaridegeri 1 kurusolan

0,13173 adet T Uprashissesi alacaktir. Bir baska ifadeyle, 1 TL nominal degerli Entekpayi karsiliginda 0,02635 TL nominal degerli T Gprashissesi alacaktir.

=

ortaklarina verilecektir.

islem sonrasinda Tuipragin sermayesi 24.837.314 TL arttinlarak275.256.514 TL seviyesine ¢ikacaktir. T lipragtarafindan kismi bélinme yoluyla
devralinan Entekpaylarinakarsilikcikarilacak yeni paylardan 12.418.655 TL tutarindaki kismi Ko¢ Holding’eve 12.418.659 TL tutarindaki kismi Aygaz
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1 Yénetici Ozeti Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Degerleme Sonuclari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi 3 Sirket / Sekcor Bilgieri, Iy .

4 Ekler

Tipras ve Entek — indirgenmis Nakit Akimi Yéntemine Goére Birlesme ve Degisim Orani

) o . mTL Odenmisg Hisse Hisse Degisim Hisse Degisim
Hisse Degigim Islem Sonrasi Sermaye Degeri Orani Miktarr*
Miktari Sermaye

Tipras 250 A 70.114 A, 9%91,13698 1,00000
O 1 2 9 1 6 27 5 Entek* 6.819 9%8,86302 0,12916
’ O N N T I T N

Milyon TL

-.
Hisse Degisim Orani

2
Birlesme Orani c C=——" = %91,13698
® A, +B,
/0 9 1 1 3 6 9 8 Ay -
b ) Ulagllacak Sermaye D D=— - = 274,77
C
Arttirilacak Sermaye E E=D — A, = 24,35
isse Dedisim O 50 B,
isse Degisim Orani = - ®
(Entek) BO 4, +B, % 8,86302

i gisi i D *BO (Entek
Hisse Degisim Miktari ( \'X5

B,

DO = 0,12916

(Entek)

* isleme konu olan hisselerle es deger 6denmis sermayesin gostermektedr.
** TUpras ve Aygaz'inher bir payinin itibari dederi 1 kurus olan, EnteK'in her bir payinin itbari dejeri 5 kurus olan pay basinadegerlerini ifade etmektedir.
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1 Yénetici Ozeti Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Degerleme Sonuclari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi 3 Sirket / Sekcor Bilgieri, Iy .

4 Ekler

Tupras ve Entek — Benzer Sirketler Yontemine Gore Birlesme ve Degisim Orani

) o . mTL Odenmisg Hisse Hisse Degisim Hisse Degisim
Hisse Degigim Islem Sonrasi Sermaye Degeri Orani Miktarr*
Miktari Sermaye

Tipras 250 A 52.866 A, % 90,50820 1,00000
O 13929 277 Entek* %9,49180 0,13929
’ O N N T B S N

Milyon TL

-.
Hisse Degisim Orani

2
Birlesme Orani c C=——" = 9%90,50820
® A, +B, ’
/0 9 O 5 O 8 2 O A, -
b ) Ulagllacak Sermaye D D=— - = 276,68
C
Arttirilacak Sermaye E E=D — A, = 26,26
isse Dedisim O 50 B,
isse Degisim Orani = — — _
(Entek) HO A, +B, %9,49180

i gisi i D *BO (Entek
Hisse Degisim Miktari ( \'X5

B,

DO =

0,13929

(Entek)

* isleme konu olan hisselerle es deger 6denmis sermayesin gostermektedr.
** TUpras ve Aygaz'inher bir payinin itibari dederi 1 kurus olan, EnteK'in her bir payinin itbari dejeri 5 kurus olan pay basinadegerlerini ifade etmektedir.
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1 Yénetici Ozeti Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Degerleme Sonuclari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi 3 Sirket / Sekcor Bilgieri, Iy .

4 Ekler

Tupras ve Entek — Piyasa Degeri Yontemine Gore Birlesme ve Degisim Orani

) ... . mTL Odenmisg Hisse Hisse Degisim Hisse Degisim
Hisse Degigim Islem Sonrasi Sermaye Degeri Orani Miktarr=
Miktari Sermaye

Tipras 250 A 49.825 A, 9%91,13074 1,00000
O 1 2 9 2 6 27 5 Entek* 4.849 %8,86926 0,12926
’ O N N S N S N

Milyon TL

-.
Hisse Degisim Orani

2

Birlesme Orani C C=——— = %91,13074

® A, +B,
A) 9 1 1 3 O ; 4 Ay _
3 Ulagllacak Sermaye D D=— - = 274,79

C

Arttirilacak Sermaye E E=D — A, = 24,37

Hisse Dediisim O BO B,

isse Degisim Orani =S—05__ - o
(Entek) BO Az + BZ % 8,86926

i gisi i D *BO (Entek
Hisse Degisim Miktari ( \'X5

B,

DO =

0,12926

(Entek)

* isleme konu olan hisselerle es deger 6denmis sermayesin gostermektedr.
** TUpras ve Aygaz'inher bir payinin itibari dederi 1 kurus olan, EnteK'in her bir payinin itbari dejeri 5 kurus olan pay basinadegerlerini ifade etmektedir.
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1 Yonetici Ozeti Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Degerleme Sonuclari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi 3 Sirket / Sekcor Bilgieri, Iy .

4 Ekler

Aygaz ve Entek — Bolinme Oranlari —Agirliklandirimis Sonuclar

= - - 2 Aygaz - Hisse Aygaz - Hisse Ayaz — Entek — Ulagilacak Sermaye Azaltimi
REARIS R el Agiriik Degeri Degeri Bolinme Orani Bolinme Orant  Sermaye (m TL) (m TL)
indirgenmis Nakit Akimi %25,0 15.561 3.409 %78,09148 %21,90852 234,27 65,73
Benzer Sirketler %25,0 12.157 2772 %77,19828 %22,80172 231,59 68,41
Piyasa Degeri %50,0 7.793 2425 %68,88896 %31,11104 206,67 93,33

Secilen Agirliklandirmanin  Sonucu % 100,0 % 73,26692 % 26,73308 219,80

m islem sonrasinda Aygaz’'in sermayesi 80.199.233 TL azaltilarak219.800.767 TL seviyesine indirilecektir.

/lll Bolinme sonrasinda ise sermaye azaltimikapsamindaiptal edilen1 Aygaz hissesi karsiliginda da 0,15485 adet T Uprashissesi Aygaz ortakiarina
dagitilacaktir.

25 Nisan 2022 Kog Holding A'S.,Aygaz A.S., Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. ve Entek Elektrik Uretimi A.S.: Bliinme ve Hisse Degisim Oranlar Tespitine lliskin Uzman Kurulug Raporu Sayfa 16 / 113



1 Yénetici Ozeti Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Degerleme Sonuclari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi 3 Sirket / Sekcor Bilgieri, Iy .

4 Ekler

Aygaz ve Entek — indirgenmis Nakit Akimi Yontemine Gore Boliinme Orani ve Sermaye Azaltimi

mTL Bolinme Durumu Odenmis Sermay Hisse Degeri o

s ¥ b P p—— Bolinme Sonrasi
Aygaz Bélinen 300 F 15,561 F Sermaye
Entek* Ayrilan 471 Gy 3.409 G,

%21,90852 § 234

. Milyon TL
m TL Formul Hesaplama
Gy

Azaltlacak Sermaye

Bolunme Orani H H=— = 9%21,90852

“ 66 milyon TL

Ulagilacak Sermaye | I =F;x (1 —H)

Azaltilacak Sermaye

* isleme konu olan 6denmis sermayesini géstermektedir.
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1 Yénetici Ozeti Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Degerleme Sonuclari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi 3 Sirket / Sekcor Bilgieri, Iy .

4 Ekler

Aygaz ve Entek — Benzer Sirketler Yontemine Goére Bolinme Orani ve Sermaye Azaltimi

mTL Bolinme Durumu Odenmis Sermay Hisse Degeri o

s ¥ b P p—— Bolinme Sonrasi
Aygaz Bélinen 300 F 12157 F Sermaye
Entek* Ayrilan 471 Gy 2.772 G,

%22,80172 g 232

. Milyon TL
m TL Formul Hesaplama
Gy

Azaltlacak Sermaye

Bolunme Orani H H=— = %22,80172

** 68 milyon TL

Ulagilacak Sermaye | I =F;x (1 —H)

Azaltilacak Sermaye

* isleme konu olan 6denmis sermayesini gdstermektedir.
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1 Yénetici Ozeti Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Degerleme Sonuclari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi 3 Sirket / Sekcor Bilgieri, Iy .

4 Ekler

Aygaz ve Entek — Piyasa Degerine GOre Bolinme Oranive Sermaye Azaltimi

mTL Bolinme Durumu Odenmis Sermay Hisse Degeri o

s ¥ b P p—— Bolinme Sonrasi
Aygaz Bélinen 300 F 7793 F Sermaye
Entek* Ayrilan 471 Gy 2.425 G,

%31,11104 g 207

. Milyon TL
m TL Formul Hesaplama
Gy

Azaltlacak Sermaye

Bolunme Orani H H=— = %31,11104

* 93 milyon TL

Ulagilacak Sermaye | I =F;x (1 —H)

Azaltilacak Sermaye

* isleme konu olan 6denmis sermayesini gdstermektedir.
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2 Degerleme Yontemleri Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Degerleme Yontemleri Agiklamalari 3 Sirket / Sektor Bilgleri, g ..

4 Ekler

Genel Bilgi

Raporun iledeyen sayfalarinda sunuldugu tzere SPK’nin 11-23.2 "Birlesme ve Bolinme Teblidi’'ne istinaden g farkli degedeme yontemi dikkate alinmistir. Degerlemede
kullanilanydntemler asagida belirtilen esaslar dikkate alinarakbelirlenmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi: Gelir yakasimi cercevesinde indirgenmis Nakit Akimlar (“INA”) Yéntemi projeksiyon dénemi boyunca faaliyetierini aktif olarak
surdiren, operasyonlarindan nakit elde edebilen, projeksiyon donemi dtesinde de faaliyetlerini strdirmesi dngdrulen ve is planlari belidi dngdrulebilirlik ve tahmin
edilebilirolgunlukta olantiim sirket ve sirket bagli ortakliklarinin dederlemelerinde kullaniimigtir.

Benzer Sirketler: Sirket degerlemelerinde uygulanabilir olan durumlarda, Pazar Yaklasimi cercevesinde Benzer Sirketler Yontemi degedeme yéntemlerinden biri olarak
g6z 6ninde bulundurulmustur. Uygulanabilirlik degerdendirmesinde, tespit edilen benzer sirketlerin operasyonel, finansal, 6lcek ve cografi pazar konumlanmasi kriterleri
esas alinmistir. Benzer Sirketler carpani olaraktiim sirketlericin “Sirket Degeri/FAVOK” orani dikkate alinmistir.

Benzer iglemler: Yukarida bahsedilen Pazar Yakasimi gercevesindeki bir bagka degerleme yontemi olan Benzer islemler Yéntemi, tim Sirketlericin degerlendirilmistir;
ancak Sirketler ile benzer 6zellikere sahip ve makul bir sonuc¢ olusturabilecegine kanaat getirilen, yakin gegmiste gerceklesen ve halka acik bilgisi olan anlamli islem
gruplar olmadigi icinbu ¢alismadadikkate alinmamigtir.

Piyasa Degeri: Calismamiz kapsaminda bulunan ve Borsa istanbul’da islem goren tim sirketler, istirakler ya da portfoylerinde halka acik sirket hissesi barindiran 6zel
amacl sirketlerin ("OAS”) degerleme calismasinda Piyasa Degeii kullanimistir. Calisma cercevesinde, agilikii ortalama fiyatiar (izefinden Borsa istanbul’da olusmus
borsa degerer dikkate alinmistir. Dikkate alinan dénemsel borsa degererine iliskin analizler Sayfa 31'de sunulmustur. Ayrica, Bélinme islemine konu olan vardikarin
dedisim oranlarinin hesaplamasinda ilgili varliklarin degerlerinin karsilastirlabilir olmasi, ¢alismanin makuliyetini tesis eden 6énemli bir husustur. Bu nedenle, Piyasa
Degeri yontemiuygulanirken Entekicin temsili Piyasa Degeri belirlenmigtir. EnteKin belirenen Piyasa Degeri’'neiligkin detaylar Sayfa86’da sunulmustur.

Aralik 2021 donemi ve sonrasinda BIST endekslerinde ve degerlemeye konu sirketlerin piyasa fiyatlarinda énemli élciide bir ivmelenme gerceklesmistir. ilgili yukar yonlii
hareketin yeni bir baz teskil edebilecedi kanaatine vardigimizdan, calismalarmizda Rapor tarihi g6z dniinde bulundurularak 15 Nisan 2022'den geriye donuk t¢ ayhk
ortalama degerler esasalinmisgtir.

Net Aktif Deger ve Dizeltilmis Net Aktif Degerler Yontemleri: Bu yontem ana yontem olarak kullanimamakia beraber, operasyonel olmayan vailikar, faaliyeten ve
finansal performansi 6ngorilebilir olmayan operasyonel varlikiar, %5 ve altinda hisse oranina sahip olunan halka acik olmayan istirakler icin Net Aktif Deger Yontemi
kullanilmigtir. Ozel amach sirketlerin degerlemesindeise bagl ortakiigin halka agikolmasi durumunda Diizeltiimis Net Aktif Deger Y ontemi kullanilmistir.
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2 Degerleme Yontemleri Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Sirketler Ozelinde Degerleme Yontemleri 3 Sirket / Sektor Bilgleri, g ..

4 Ekler

Tupras

Degerleme Yontemleri
indirgenmis Nakit Benzer
SIrketIer $Irket|er lesa Degerl

Tlpras Operasyonlari *

Ditas indirgenmis Nakit Akimlar
OPET indirgenmis Nakit Akimlar
THY OPET indirgenmis Nakit Akimlari
OPET Fuchs indirgenmis Nakit Akimlari
Opet Aygaz Gayrimenkul indirgenmis Nakit Akimlari
EYAS Duzeltilmis Net Aktif Deger
Diger Duzeltilmis Net Aktif Deger

Kaynak: EY Analizi
* Korfez ve Tupras Trading dahil

Tiprag'in ana faaliyet alani olan rafineri operasy onlariile %100 bagh ortakligi olan Tiipras Trading ve Korfez konsolide olar ak degerlendirilip Indirgenmis N akit Akimlari, Benzer Sirketler ve Piyasa Degeri
Yéntemleri kullanilarak hisse degeri belirlenmistir. Calisma kapsaminda, diger bagh ortakliklar ve is ortakliklari olan Ditag ve Opet ise pargalarin toplami yéntemi ile dederlendirilmis olup Tupras'in ana is
kolundan elde edilen hisse degerine eklenmistir.

Ditag'in hisse degeri belirlenirken ileriki yillarda planladigi gemi yatirimlari ile gelirlerinin ana hissedari olan Tiipras’a ve yapmis oldugju uzun vadeli anlasmalara bagli olmasi nedeniyle Indirgenmis Nakit
Akimlari Yontemi kullanilmistir. 2021 yili itibariyla Ditas'in gelirlerinin yaklas Ik %94'U Tupras’a verilen hizmetlerden olusmaktadir. Sirketin operasyonel ve finansal stratejilerinin TUpras ile paralel olmasiyla
birlikte benz er sirket olarak degerlendirilebilecek firmalarinkisith olmasi ve ilgili sirketlerinis modelinin, karliliklarinin ve cografi agidan operasy on alanlarinin Ditas ile drtismemesi nedeniyle Benzer Sirketler
Yoéntemi benimsenmemistir. Ayrica Ditas icin D Uzeltiimis Net Aktif Deger ("DNAD”) Yontemi Indirgenmis Nakit Akimlari Yontemini desteklemek acisindan degerlendirilmis ancak sirketin varlklarinin
operasyonel degerini yansitmamasi nedeniyle kullanilmamistir. DNAD Ydéntemi sonuglari ve detayl bilgiler Ek 10°'da sunulmaktadir.

Opet’in konsolide hisse degeri belirlenirken, Opet ve istiraklerinin faaliyet gosterdikleri endstrinin karakteristigine bagl olarak karlilik seviyelerini ve stratejik planlarini daha iyi yansitmasi nedeni ile
Indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi kullanilmistir. Sirkete benzer sirket teskil edebilecek firmalarin is modelleri, operasyonlari, finansal élgekleri, karliliklari, tabi ol duklari regilasyonlar ve cografi konumlari
gibi konularda Opet ile drtismemesi nedeniyle Benzer Sirketler Yontemi benimsenmemistir.

Opet Aygaz Gayrimenkul’in yakit istasyonlarina ait gayrimenkullere sahip olmasi ve gincel gayrimenkul degerleme raporlarinin Opet Aygaz Gayrimenkul'iin degerini yansitacagr dusindlduginden hisse
degeri belirlenirken yapilan ¢alismalarda Duzeltiimis Net Aktif Deger Yontemi kullamimigtir.

EYAS, 0zel amach sirket olmasi nedeniyle degerlemesinde DUz eltiimis Net Aktif Deger y ontemi kullamimigtir. DNAD Yonteminin uygulanm asinda Tlpras paylarin degeri icin temel olarak kullanilany éntemle
uyumlu olarak Indirgenmis Nakit Akimlari, Benzer Sirketler ve Piyasa Degeri esas alinmistir.
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2 Degerleme Yontemleri Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Sirketler Ozelinde Degerleme Yontemleri 3 Sirket / Sektor Bilgleri, g ..

4 Ekler

Entek

Degerleme Yontemleri

. indirgenmis Nakit Benzer . o
e i m

Entek (solo)

L

Menzelet Kilavuzlu

e '\.'\.lH' "
Stiloglu wlf] P
(i
Eltek Duzeltiimis Net Aktif Deger
Enspire Duzeltilmis Net Aktif Deger
Ayas Enerji Dizeltiimis Net Aktif Deger

Kaynak: EY Analizi
Entek (solo), Menzelet Kilavuzlu ve Siiloglu degedemesinde Indigenmis Nakit Akimlan v e SD/FAVOK carpan yéntemleri kullaniimistir.

Calismanin amacina uygun olarak Tipras ve Ay gaz ile kargilastimali degerleme yapabilmek amacy la Entek icin temsili Piyasa Degeri belirlenmistir. Entek icin faaliyet gosterdigi sektore
uy gun BIST'te islem goren sirketler belirlenerek temsili Piyasa Degeri olarak ilgil Benzer Sirketler Carpanlari Y ntemi esas alinmigtir.

Aygaz ve Tipras ile karsilastirilabilir Turkiy ede yerlesk haka agik siket olmamasi nedeniyle Benzer Sirketler Y dntemi uygulanirken, yurtdisinda faaliyet gosteren benzer sirketler esas
alinmigtir. Entek’in faaliyet gosterdigi enerji Uretimi sektérinde Turky ede ve yurt disinda faaliyet gosteren haka acik sikketler mevcuttur, ancak Entek’e Benzer Sirketler Yontemi
uy gulaniken, Tlpras ve Aygaz ile karsilastirilabilir dmasi agisindan sadece yurtdisinda faaliyet gésteren benzer sikketler esas alinmigtir. Tlrkiye'de faaliyet gisteren benzer siketlerin
carpanlariise y ukarida belirtildigi izere Piyasa Deger Yonteminde dikkate alinmistir.

Siloglu Adustos 2021 tarihinde satin alinmstir. Stloglu'nun degerlemesinde islem degerinin dikkate alinmasi degerlendiriimistir. Ancak, satin alim tarihi ve satin alim bedeli belidendigi
tarihteki elektrik fiyat beklertileri ile degerleme tarihi itbary la gerceklesen elektrk fiyatlari ve beklentiler 6nemli dlgude degisiklik gostermektedir. Bu nedenle, degerleme tarihi tibaryla mevcut
durumu y ansitmak amacyla islem degeri dikkate alinmamistir. INA ve islem degerinin detayl karsilastirmasi Ek 16’da sunuimaktadir.

Ayas’in, Uretim lisansisonlandiriimis olup operasyonlari ve varlklari sinirli olan atil bir sirkettir. Enspire, Stloglu ile bifikte 4 Adustos 2021 tarihinde Steag GmbH ile yapilan hisse alim satm
s6zlesmesi kapsaminda Entek biinyesine katilmis olup giincel durumda operasyonlari sinirli olan atil birsirkettir. Iigili sitketlerin gayrif aal olmasi nedeniyle Maliyet Yaklagsmi cercevesinde Net
Aktif DegerY éntemi uy guanmistir. Eltek 6zelinde ise elektrik piyasasindatoptan alm-satm, ithalat ve ihracat faaliyetleriyuriitmesiv ekisitl nakity aratma kabiliyeti sebebiyle benzery aklasm
benimsenerek Net Aktif Degeri Yontemi esas alinmistir.

Entek’in konsolide degerini belirlemek icin ise pargalarin toplami yontemi esas alinmstir. Bu dogrultuda, konsolide degere ulasmak icin istirak ve bagh ortakliklarin degerleri belirlenirken
y ukarida belirtilen degerleme yontemleri esas alinmistir.
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Aygaz

Indirgenmis Nakit Benzer

Aygaz Operasyonlarr*

EYAS Duzeltilmis Net Aktif Deger
Entek -

AHT indirgenmis Nakit Akimlari
KFS Duzeltiimis Net Aktif Deger
Opet Aygaz Gayrimenkul Duzeltilmis Net Aktif Deger
United Aygaz Duzeltilmis Net Aktif Deger
Sendeo Odenmis Sermaye
Ram Dis Ticaret Dizeltiimis Net Aktif Deger
Tat Gida Duzeltilmis Net Aktif Deger

Kaynak: EY Analzi
* Akpa, Aygaz Dogal Gaz ve Bal Kaynak dahil

Aygaz’in tlipgaz ve otogaz is koluve %100 bagh ortakligi olan Akpa, Aygaz Dogal Gaz ve Bal Kaynak operasyonelve finansal perfformansi Aygaz'in ana operasyonlari ile paralelik gosterdigive
operasyonlarinin Aygaz'in stratejisine birebir bagh olduklari icin s6z konususirketler konsadlide olarak degerlendirimistir. Degerleme calsmasinda Indirgenmis Nakit Akmlari, Benzer Sikketlerve
Piy asa Degeri yontemleri kullanilarak hisse degeri belirlenmistir. Calisma kapsaminda, diger bagli ortakliklari ise pargalarin toplami ydntemiesas alinarak Aygaz hisse degerine eklenmistir.

AHT, Aygaz'in gemitasimaciligi kolunu temsil etmektedir. Sirket’in degerlemesinde indirgenmis Nakit Akmlari Yéntemi kullanimistir. Aygaz'in temel operasyonlarina bagl bir is kolu olmasina
ragmen, AHT'nin is modelinin dodasi geregi kullanim dmru kisitl variklara sahip oldugu icin konsolide yapy a dahil edilmemistir. Sirkete benzerik teskil edebiecek firmalarin is modeli, finansal
Olcekleri, karhlik ve codrafi konumlanmagibi konularda AHT ile 6rtismemesi vesilesiyle Benzer Sirketleryaklasimi benimsenmemistir.

Sendeo, Opet Aygaz Gayrimenkul, United Aygaz ve Ram Dig Ticaret icin maliyet yaklasmi cergcevesinde Net Aktif Deger Yontemi kullaniimstir. Sendeo hentiz kurulum asamasinda oldugu
ve sirketin yeterli olgunluga erismemesi nedeniyle 6édenmis semayesinin (Aygaz finansal raporlarindaki yaklasma paralel olarak) sitketin degerini yansitma konusunda yeterli dayanak
olusturdugu degerlendirimistir. United Aygaz heniiz is planlar ¢cergevesinde dngdorilebiir operasyonel ve finansal olguniuga erismis bir sirket dmadigi, Ram Dis Ticaret ise istirak orani g6z
oniine alindiginda defter degerinin sirket degeri hakkindayeterli goris verebildigi, Opet Aygaz Gayrimenkul'lin ise glincel gayrimenkul pyasa degderleri esas alinarak hesaplanan Diizeltimis Net
Aktif Degeri'ninsirketin degeriniyansitmakonusunda yeterli dayanak olusturdugu degerlendirilmistir.

EYAS, 0zel amagh sitket olmasi nedeny ke degerlemesinde Dizeltiimis Net Aktif Deger yontemi kullanimigtir. DNAD Yodnteminin uygulanmasinda Tupras pay larinin degeri igin temel olarak
kullanilan y éntemle uyumlu olarak indirgenmis Nakit Akimlari, Benzer Sirketler ve Piyasa Degeri esas alinmistir.

KFS, 6zel amagli sitket olmasi nedeniyle degerlemesinde Duzeltiimis Net Aktif Deger Yontemi kullaniimstir. Dlzeltimis Net Aktif Deger Yontemi uygulamasinda KF S’nin sahip oldugu Yapi Kredi
Bankasi (“YKB") hisselerinindegeri YKB’nin Piyasa Degeri esas alinarak tespit edilmigtir.

Tat Gida’nin degerinin belirenmesinde Piyasa Degeri esas alinmistir.
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indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

INA yoéntemi bir isletmenin 6zsermayesinin degerini, isletmenin tahmini toplam degerinden faaliyetierini finanse etmek amaciyla kullanilan borclarin piyasa degerini
cikarmak yoluyla tahmin eder.

Toplam hisse degeri = Sirketin degeri —Borclarin piyasa degeri

isletmenintoplam degeri asagidaki temelunsurlardan olusur:

Tahmin yapilan doneme ait sirket faaliyetlerinden saglanan nakit akimlarinin buginki degeri ile faaliyetier icin zorunlu olmayan diger aktiflerin ve menkul kiymeterin
degeri toplami.

Tahminyapilandénem sonrasinda faaliyetlerileiliskilendirilebilenisin bugtinki degerini ifade eden tahmini bir “devam edendeger”.

Faaliyetlerden saglanan nakit akimi, faaliyetler ile ilgili nakit girigleri ile 6denecek nakit vergilericin tahsis edilmis nakit ¢ikislar arasindaki farka esittir. Nakit cikiglari,
sirket stratejilerini desteklemek icin gerekli olan igletme sermayesini ve sabit kiymet yatirmlarini da icermelidir. Vergi sonrasi net nakit akimi, borclari ve hissedarlara kar
paylarini 6demek (veya gelecekte isletmenin faaliyetlerine tekrar yatirrm yapmak) icin mevcut olan nakit degerleri ifade eder.

Devam eden degerasagidaki gibi hesaplanir:

Gelecekteki nakit akimlar sabit hizla buyliyen bir daimi gelir (sonsuza kadar her sene ayni hizda artarak devam eden nakit akimlari) olarak degerlendiiilebilir. Bdyle bir
daimi gelirin degeri (yani, isletmenin projeksiyonu yapilan donem sonundaki dederi), sonsuza kadar stirecedi beklenen yillik nakit akiminin agirlikii ortalama sermaye
maliyetine bélinmesi suretiyle hesaplanir:

Sonsuza devam etmesi beklenen nakit akimlari
Agirhiklr ortalama sermaye maliyeti — Projeksiyon dénemi sonrasi biylime orani

Devam eden deger =

Bu sekilde hesaplanan devam edendeger, normal yéntemle buginku degdere indirgenir.
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Kisaltmalar
) beta
D borg
E Ozsermaye
Ke O0zsermaye maliyeti
Kd vergi sonras/bor¢lanma maliyeti
Pm piyasa risk prim
Rd vergi 6ncesi borglanma maliyeti
Rf risksiz getiri orans
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2 Degerleme Yontemleri
3 Sirket / Sektor Bilgileri, Is ...
4 Ekler

indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

iskonto Orani

iskonto orani, belirli biris ya da projeye yapilan yatinmdan bekienen getiriyi ifade etmektedir. Bu oran, riskten
arindimimig bir yatirmdan bekienen nomal getiriye ek olarak yatinmcilann bekledigi risk primi de hesaba
katilarak, biris ya da projenin gelecekieki nakit akimlarina uygulanir. INA hesaplamalarinda kullanilan iskonto
orani, agimiki ortalama sermaye maliyetine (“AOSM”) dayandirimigtir. Agirhki ortalama sermaye maliyeti,
hissedarlarin elde etmeyi bekedikieri 6zsermaye getiri orani ile tipik bordanma maliyeti olan sirkete borg
verenlerin elde ettikieri getirinin bilesikgetirisidir. Agirliki ortalama sermaye maliyetiasagidaki gibihesaplanir.

E D
AOSM(TL)= ——=xk, + x
E+D E+D

Ozsermaye hesaplamasinda kullanilan Beta katsayisi bulunurken halka acik emsal sirketler grubuna ait medyan
finansal borclardan arnndinimis (kaldiragsiz) Beta katsayisi esas alinmistir. Ozsermaye maliyeti asagidaki
degiskenlerin kullanildigi Sermaye VarlikFiyatlandirma Modeli'ne dayandirilmistir:

ke:rf+(B*Pm)

kq

Risksiz Getiri Orani (Ry)

Degerdeme taiihi 31 Aralik 2021 olup, ¢alismanin amaci dogrultusunda is planlarinin uzun vadeli bakis agisini
yansitmak maksadiyla risksiz getiri orani olarak 10 yillik Tirkiye Cumhuriyeti Gosterge Tahvili'nin 31 Aralik 2021
tarihi son guin olmak Uzere son 6 aylik Vadeye Kadar Getiti (“VKG”) oraninin ortalamasi olan %18,3 dikkate
alinmigtir. (Kaynak: Capital 1Q)

Piyasa Risk Primi (P.,)

Piyasa risk primi (risk fiyati), piyasa portféyuinin (yatinm endeksi) bekienen getiri orani ile risksiz getiri orani
arasindaki farki gosteren degerdir ve %6,5 olarakalinmistir.
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Beta

Beta carpani, herhangi bir sirketin ilave getirlerinin (risksiz getirilerin Uzerindeki getiriler) baz piyasa getiriletinin
Uzerindeki toplam ilave getirilere (Rf Gzerindeki yatinm endeksi) olan duyarliigini géstermektedir. Bu nedenle,
sermaye piyasasl teolisine gore triskin iki bileseninden biii olan piyasa riskinin (sistematk risk) dlcltlerinden
bindir. Birin Uzerindek beta carpanlan piyasa ortalamasindan daha yuksek bir dalgalanmaya isaret eder.
Calismamizda, iskonto orani hesaplamasinda emsal sirketlerden olusturulan grubun medyan betasi dikkate
alinmistir. iskonto orani hesaplamasi ve emsal sirketlerin detaylar Ek8 béliimiinde sunulmustur.

Borclanma Maliyeti Hesaplamas/

Borclanma maliyetinin vergi agisindan biravantaji bulunmakia beraber, asagidaki sekilde hesaplanir:
ks = Ry = (1 — vergi oram)

Sirketlerin guncel borglanma yapilari g6z dniinde bulundurulup degedeme tarihine en yakin tarihteki borglanma
oranlan veya ihra¢ edilen borglanma araglarindaki kredi marjlarinin incelenmesi sonucunda; vergi 6ncesi
borclanma maliyetieri igin risksiz getiri oranina ek olarak TUprasic¢in 150 baz puan, Aygaz ve Entekicin 200 baz
puan kredi marji eklenmistir.

Vergi sonrasi borglanma maliyeti hesaplanirken Sirketler icin hesaplanmis olan efektif vergi oranlarn dikkate
alinmisgtir.
AOSM

Yukarida belirilen tim veriler dogrultusunda, Sirketler ign AOSM oranlan belirlenmigti. AOSM
hesaplamalarindakullanilan emsal sirketler ve hesaplanan AOSM oranlar Ek8’de sunulmustur.
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2 Degerleme Yontemleri

Gelir Yaklasimi

Genel Varsayimlar ve Degerleme Varsayimlari

Finansal Tablolar Projeksiyon Donemi

Degerleme calism asi, Musteri Y 6netimleri tarafindan saglanan finansal ve operasyonel bilgiler ile
31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 31 Aralik 2021 tarihli TFRS uyarinca hazirlanmisg mali tabl olarin
ve Sirketler’e iliskin sagda belirtilen dénemler icin hazirlanmig is planlarinin incel enmesi,
Sirketler'in mevcut performansinin ve gelecek ileilgili beklentilerinin tartisiimasini kapsamaktadir.

Raporda sunulan tutarlar bine veya milyona yuvarlanmistir. Bundan dolay1 sunulan verilerin
toplami veya farkinin tutmadigi durumlar c¢alismaya baz teskil eden hesaplamalarin
yuvarlanmamis olmasindan kaynaklanmaktadir.

Degerleme calism asinda kullanilan ve Sirketler’e ait bagimsiz denetimden gegcmis 2019, 2020 ve
2021 yillarina ait konsolide TFRS mali tablolari tarafimizca incelenmis; ve incelemelerimiz
sonrasinda, Sirketler Yénetimleri'nce projeksiyon donemi ve metodolgji i¢in daha anlamli bir baz
olusturabilmek amaciyla bazi diizeltmeler yapilmigtir. FAVOK seviyesinde yapilan diizenlemel er
sonrasinda ulagllan normalize FAVOK tutarlari, degerleme calismasinda dikkate alinmistir.
Sirketler'in mali tablolarinda operasyonel olmayan veya finansal nitelikli bakiyeler ayrigtiriimis
olup, ilgili diizeltmeler projeksiyon dénemi icerisinde de dikkate alinmamistir.

Yukarida bahsedilen genel dizeltmelere ek olarak tim sirketlerde mevcut olmasi durumunda
TFRS 16 Kiralama Standartl arina iligskin dizeltme yapilmistir. 1 Ocak 2019 yilinday drirlige giren
bu standart dogrultusunda belirli kiralama giderleri, bilangoda Kullanim Hakki Varligi ve Kiralama
Yukumltlugu olarak dikkate alinmakta olup, Gelir tablosuna finansal gider ve amortisman olarak
etki etmektedir. Boylelikle Sirketler'in FAVOK hesaplamal arinda pozitif etki yaratmaktadir. Gelir ve
Piyasa Yaklagimlarinda baz alinan FAVOK hesaplamalarini dogru yans itabilmek adina IFRS 16
kapsaminda degerlendirilen kiralama giderleri operasyonel bir gider olarak degerlendirilip FAVOK
hesaplamasindan duigtlerek Duzeltiimis FAVOK hesaplanmistir. Benzer sekilde net borgluluk
hesaplanirken ilgili varlik ve yukimlulikler dikkate alinmamistir.

Degerleme ¢alismal arinda kullanilan finansal projeksiyonlar, belirtilen tarihler arasindaki donemler
icin Sirketler Yonetimleri tarafindan saglanmistir.

Tlpras: Stratejik donusim plani ¢ercevesinde yapilmakta olan yatirimlarin
tamamlanmasi ve etkilerinin is planlari tUzerinde gozlemlenebilmesi adina is planlari
Tipras icin 2030yl sonu olarak, Ditas icin ise T Upras ile uyumlu olmasi ve yeni tanker
alimlarinin gergeklesecek olmasi nedeniyle yine 2030 yil sonu olarak belirlenmistir.
Opet ve stirakleri icinise mevcut olan 5 yil sireli is planlari kullaniimistir.

Tipras: 1Ocak 2022 —31 Aralik 2030
Ditas: 1 Ocak 2022 — 31 Aralik 2030

Opet: 1 Ocak 2022 — 31 Aralik 2026

THY Opet: 1 Ocak 2022 — 31 Aralik 2026
Opet Fuchs: 1 Ocak 2022 — 31 Aralik 2026

Entek: Entek ve bagli ortakliklarinin projeksiyon dénemleri santral lisans sirelerine
gore belirlenmistir.

Entek: 1 Ocak 2022 — 31 Aralik 2057

Menzelet Kilavuzlu: 1 Ocak 2022 — 31 Aralik 2067

Suloglu: 1 Ocak 2022 — 31 Aralik 2042
Ayg az: Aygaz operasyonlari icin mevcut olan 5 yillik is planlari esas alinmistir. AHT
icin ise varliklarinin kullanim omiurleri esas alinmistir; gemilerin ekonomik émrind

tamamlamasi sonrasinda operasyonlara devam etmeyecedi varsay imiyla projeksiyon
dénemi belirlenmistir.

Aygaz Operasyonlari: 1 Ocak 2022 —31 Aralik 2026
AHT: 1 Ocak 2022 —31 Aralik 2039
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Para Birimi

is planlari ve degerleme calismalari icin kullanilan para birimi operasyonel para birimi
olan Turk Lirasrdir; ancak is planlarinda yabanci para bazli gelir ve giderler ABD
Dolari olarak projekte edilmistir v e is planlari hazirlanirken Turk Lirasrna dénulmustur.

\Vergi

Degerleme ¢aligmalarinda, mevcutv ergi mev zuatina gére 2021 y ilinda %25 oraninda,
2022 yilinda %23 oraninda, 2023 yili ve sonrasinda ise %20 oranindaki kurumlar
vergisi dikkate alinmis olup asagida belirtilen sirketler haric mevzuatla uy umlu verg
oranlari kullaniimigtir.

Tupras Yonetimi ile yapilan gorismelerde, Yatinm Tesvik Belgesi alinmis projelerine
iliskin olarak indirmli kurumlar vergisi uygulamasindan faydalanabildiklerini
belirtmiglerdir. Bu kapsamda Vergi Usul Kanunu uyarinca vergi tesv kleri gozetilerek
hesaplanan vergi 6demeleri Tupras Y onetimi tarafindan taraf miza sunulmus olup,
Gelir Yaklasimi metodolojisi uygulanirken, ilgili efektif vergi orani hesaplamalari
dikkate alinmistir.

Menzelet Kilavuzlu icin nakdi semay e artigindan dogan vergi tesvik mekanizmasi ve
gecmisy lllar zararlar goz éniinde bulunduruldugunda; 2022 — 2045 dénemi icin Entek
Y Onetimi taraf indan tarafimiza paylagilan efektif vergi orani hesaplamalari dikkate
alinmigtir. Projeksiyon déneminin geri kalaninda ise kurumlar vergisi mevzuati ile
uy umlu olan v ergi orani dikkate alinmistir.
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4 Ekler

Makroekonomik Varsayimlar

Calisma kapsaminda kullanilan makroekonomik varsayimlar agagida sunulmustur.

2025T

2026T

TL Enflasyon — Yilik

%152 %123 %196 %435 %159 %130 %106 %85 %8,0 (...) %8,0
Ortalama

$:_| Eg‘:ﬁsy"" - %11,8  %14,6 %361 %250 %150 %120  %10,0 %8,0 %8,0 (...) %8,0
ABD Dolari Enflasyon — %1,8 %1,2 %47 %35 %27 %26 %25 %23 %22 (.) %22
Yilik Ortalama

ABD Dolart / TL — 5,67 7,00 88 1500 17,93 19,75 20,84 21,77 23,00 (..) 206,13
Yillik Ortalama

EUR / ABD Dolari—

Yillik Ortalama 112 1,14 1,18 1,12 1,13 1,13 1,13 1,13 1,13 (...) 1,36

Kaynak Musteri Yonetimi
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Benzer Sirketler ve Benzer Islemler Yéntemleri

Piyasa Yakasimi kapsaminda en cok kullanilan iki yéntem, Benzer Sirket (halka acik sirketlerin veileri baz alinarak) ve Benzer islemler (yakin dénemde gerceKesen
bilesme/satin alma islemleri baz alinarak) yontemleridir. Bu yontemler, ilgili Sirket'in degerini; sektdérdeki halka acik benzer sirketlerin degerleme carpanlarn veya benzer
islemlerde ortaya cikan degerleme carpanlariniesasalarakbelirlemektedir.

Bu ydntemlerinuygulanmasi sirasinda asagidaki calismalar gercekestiriimektedir:
Degerdemeye konu sirketin faaliyet gosterdigi ilgili sekiérde kabul goren oranlarin detayli incelenmesi ve analizi (karsilastinlabilir sirketler ve/veya karsilastirlabilir
islemler);
Halka acik islem gdren karsilastinlabilir sirketler ve karsilastirilabiliriglemlerleilgili bilgilerin toplanmasi ve analizi;
is planlarinave ilgili sektére gére uygun goriilen karsilastirilabilir sirketlerin carpanlarinin degerleme icin secilmesi;
Belirlenenkarsilastirilabilir sirketlerin ve/veya islemlerin degerleme tarihiitibariyla carpanlarinin hesaplanmasi;
ilgilidegerleme carpanlarinin degerlemeye konu sirketin finansal tablolarina uygulanmasi.

Degedeme calismalarinda Benzer Sirketler ve Benzer islemler Carpanlan dikkate alinmis; ancak Genel Bilgiler bagligi altinda belirtilen nedenlerden dolayl sadece Benzer
Sirketler Yontemi dikkate alinmistir.
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2 Degerleme Yontemleri

BIST 30, 50 ve 100 Endeksleri, Aygaz, Tupras ve Entek

Yurt Ici Emsal Sirketler Hisse Performanslari

Endeks ve Hisse Ortalamalari

Entek

15 Nisan 2022 BIST30 BIST50 BIST100 Aygaz Tupras  Yurtigi
Emsal (*)

Son 1 Ay 2.539 2.051 2.278 29 224 100
Son 3 Ay 2.339 1.892 2.102 26 199 91
Son 6 Ay 2.158 1.750 1.956 24 179 83
Son 12 Ay 1.845 1.504 1.694 19 142 76
3Ay-6Ay %8.4 %8.1 %74 %100 %107 %9.3

Kaynak: Capital 1Q

Aralilk 2021 ve sonrasinda yasanan makroekonomik gelismeler
nedeniyle Piyasa Degeri Yontemi cercevesinde 3 aylik ortalama
borsa degerleri goz 6nunde bulundurulmustur. Sagdaki grafikten de
gorulecegi Uzere Aralik ayr sonrasinda BIST endekslerinde ve
degerlemeye konu sirketlerin piyasa fiyatlarinda 6nemli odl¢lide
ivmelenme gergeklesmistir. S6z konusu yukari yonlu har eketin yeni
bir baz teskil edebileced kanaatine varmamiz nedeni ile
calismalarimizda Rapor tarihi esas alinarak 15 Nisan 2022 tarihi
itibariyla 3 aylik ortalama degerler esas alinmigtir.

(*) Entek icin secilen yurtici emsal sirketl er kullanilarak piyasa degderi
bazl/ bir endeks olusturulnmugtur ve endeksin baslangic noktas:
olarak 100 belirlenmigtir. Galata Wind ve Aydem halka arz olduklar/
22 Nisan 2021 ve 29 Nisan 2021 tarihlerde ilgili endekse eklenmisgtir.

Endeks ve Hisse Performans Grafigi
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Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri
3 Sirket / Sektor Bilgileri, Is ...
4 Ekler
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BIST 30

BIST 50 = BIST 100

Aygaz = Tupras = Entek Yurtici Emsal Sirketler
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2 Degerleme Yontemleri Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

MallyEt Yak|a§| mi 3 Sirket / Sektor Bilgileri, Is ...

4 Ekler

Net Aktif Deger ve Duzeltiimis Net Aktif Deger Yontemleri

Net Akiif Deger (“NAD”) ve Dizeltilmis Net Akiif Deger (“DNAD’’) Ydéntemlerinde deJerdenecek sirketin toplam hisse degeri stz konusu sirketin mali tablolarina
dayanarak hesaplanmaktadir. Net Aktif Deger Yontemi’'nde sirketin finansal tablolarindaki kayith degereri dikkate alinmaktadir. Dlzeltilmis Net Aktif Deger Yonteminde
ise sirketin varlik ve yukimlulikerindeki gerceklesmemis deger artiglan/dislisler dikkate alinarak gerekli diuzeltmeleriin yapiimasiyla sirketin hisse degeri tespit
edilmektedir. Calismalanmizda Ozel Amac Sirketler, bagli ortakiikar ve istirakerin degelemesinde DNAD yontemi kullaniimigtir. DNAD yoénetimi uygulanirken
istirakerin piyasa degeri esasalinarakilgilidtzeltmeler yapiimistir.

Net Aktif Deder ve Duzeltiimis Net Aktif Deger Yontemleri uygulanirken faaliyetleri ve finansal performans 6ngdrilebilir olmayan operasyonel varlikar ve 6zel amach
sirketleiin, Sirketler Yénetimleri tarafindan saglanan 31 Aralik 2021 tarihli mali tablolan esas alinmistir. S6z konusu mali tablolarnin 31 Aralik 2021 taiihi itibari ile faaliyet
sonuglan ve finansal durumlarinin dogru olarak yansittigr kabul edilmistir ve Sirketler tarafindan sunulan mali tablolara iliskin herhangi bir inceleme veya denetim
yapilmamistir. ilgili sirketlericinmalitablo bilgileri asagida sunulmustur.

Opet

Mali Tablo Raporlama Mali Tablo Raporlama

Bagl Ortakliklar velstirakler — Degerleme Yontemi Standards Bagh Ortakliklar velstirakler ~ Degerleme Yontemi Standards

EYAS DNAD TFRS EYAS DNAD TFRS

Akdeniz Akaryakit NAD TFRS KFS DNAD TFRS

OAGM DNAD TFRS OAGM DNAD TFRS

OP - AY Akaryakit NAD TFRS Sendeo Odenmis Sermaye TFRS

Kaynak: Sirket Yonetimi Ram NAD TFRS
United Aygaz NAD UFRS

Entek _ Kaynak: Sirket Yonetimi

Baglh Ortakliklar ve Istirakler Degerleme Ydntemi I\S/Itzlrl](;l':rt::‘l:) Rk

Ayas NAD VUK

Eltek NAD TFRS

Enspire NAD TFRS

Kaynak: Sirket Yonetimi
Degereme calismasinda dizeltmeler; degerleme calismalari, ekspertiz rapodan ve duran vadikara iliskin Sirketler tarafindan saglanan bilgiler dikkate alinarak
gercekestirilmistir. Ekspertiz raporlarnnailiskin detaylar asagidapaylasiimistir.

Ekol Gayrimenkul Degerleme ve Danigsmanlik A.S. tarafindan hazilanan OAGMnin Yatnm Amadi Gayrimenkulleri'ne iliskin 8 Mart 2022 tarihli gayrimenkul
degerlemeraporlari
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti

Turkiye Petrol Rafinerileri A.S.

Tlpras Ortaklik Yapisi

Kaynak: Sirket Yonetimi

Pay Sahibinin Adi Pay adedi Pay Orani (%)
Enerji Yatinmlan A.S. 12.771.379.222 %51,00
Halka Agik Hisse Orani 12.270.540.777 %49,00
T.C. Haz_lne ve Mall.ye Bakanllgl 1 90,00
Ozellestirme Idaresi Baskanligi
Toplam 25.041.920.000 % 100,00
Yillik Urtin Verimleri (2021)
Kaynak: Sirket Yonetimi
. Diger
Fuel Oil Motorin
%43,0
%55,0
%12,0
Nafta jet vakiti
Orta Distilat [l Hafif Distilat [l Siyah Uriinler Diger

2 Degerleme Yontemleri
3 Sirket / Sektér Bilgileri, Is ...
4 Ekler

Tlpras Hakkinda

Tlpras Turkiye petrol rafinerileri pazarindaki ana oyuncudur. Sirket, 2006 yilinda 6zellestiriimis ve hisse devri gerceklesmistir.
Halihazirda Tlpras'in %51 hissesine sahip olan Enerji Yatirimlari A.S."nin, %77'si Kog Holding A.S.'ye aittir. Sirket'in halka ag ik
hisseleri 1991 yilindan bu yana Borsa istanbul’da islem gérmektedir. Giiniimiizde mevcut hissesinin %49'u halka agiktir.

Sirket'in 2021 yili itibariyla, Tirkiye'nin petrol Grunleri ihtiyac inin yaklas ik %55'ini karsilayan 30 milyon ton ham petrol ve ara driin
isleme kapasitesi ne sahip Izmit, Kirikkale, izmir ve Batman'da dért adet rafinerisi bulunmaktadir. Rafinerileri dahilinde sahip oldugu
toplam depolama kapasitesi ise 7 milyon metre kiptir.

izmir Rafinerisi’'nin, kapasite artirimi ve (nite modernizasyonu sonrasi giinimizde 11,9 milyon ton rafinaj kapasitesi
bulunmaktadir. izmit, Kirikkale ve Batman rafineleri ise sirasiyla 11,3 milyon ton, 54 milyon ton ve 1,4 milyon ton (retim
kapasitelerine sahiptir.

Sahip oldugu istirakler ve bagli ortakliklar arasinda; Opet Petrolciilik A.S. (%40), Ditas Deniz isletm eciligi ve Tankerciligi A.S.
(%80), Korfez Ulastirma A.S. (%100) ve Tupras Trading Ltd. (%100) yer almaktadir.

Tipras'in pay sahipleri arasinda 1 adet C grubu imtiyazli hisseye sahip olan T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi Ozellestirme idaresi
Baskanligi da bulunmaktadir.

Tipras — Rafineriler ve Uretim Kapasiteleri

Kaynak: Sirket Y6netimi

Baku-Thlisi-Ceyhan

HP Boru Hatti

L

Kirikkale

Toplam Kapasite: 5,4 m ton L
Ortalama Nelson Kompleksitesi: 6,3

Izmit e,
Toplam Kapasite: 11,3 m tor el
Ortalama Nelson Kompleksitesi: 143‘ -

AN N~ Batman
. N Sl .
Olzm|r \ S Toplam Kapasite: 1,4 m ton
\ S .. Ortalama Nelson Kompleksitesi: 1,

Toplam Kapasite: 11,9 m ton
Ortalama Nelson Kompleksitesi: 77~ \ .=

Irak-Turkiye
HP Boru Hatti
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari

Mali Tablolar

Bilanco

Tupras'in bagimsiz denetimden gegcmis 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 31 Aralik

2021 tarihli konsolide TFRS bilancolari asadida paylasiimaktadir.

milyon TL 2018G 2019G 2020G plpkie
Nakit ve nakit benzerleri 5.983 10.652 19.825 20.400
Kisa vadeli ticari alacaklar 5.429 4.788 1.736 13.517
Stoklar 6.765 9.469 7.701 23.756
Turev araglar 176 304 380 3.818
Diger donen varliklar 2.610 2.706 1.022 3.938
Dénen Varliklar Toplami 20.962 27.919 30.663 65.429
Uzun vadeli finansal yatinmlar 1.266 1.363 1.330 2.156
Maddi ve maddi olmayan duran varliklar 12.397 20.386 21.938 26.355
Ertelenmis vergi varliklar 3.566 3.768 5.002 6.378
Turev araglar 168 99 88 44
Diger duran varliklar 1.675 1.977 2.147 2.173
Duran v arliklar Toplami 19.074 27.593 30.505 37.106
Varliklar Toplami 40.036 55.512 61.169 102.535
Kisa vadeli borclanmalar 1.142 1.799 2.098 563
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 2.972 3.353 6.374 10.801
Kira yakumlaltkleri - 26 30 34
Kisa vadeli ticari borglar 7.496 17.816 14.137 43.704
Turev araglar 236 79 763 3.302
Diger kisa vadeli yukimlulukler 4.104 5.047 4.938 5.596
Kisa Vadeli Yukumlilukler Toplami 15.950 28.120 28.341 64.002
Uzun vadeli borglanmalar 13.836 13.717 20.544 19.990
Kira yakamlalukleri - 181 199 229
Turev araglar 42 32 45 29
Diger uzun vadeli yukimlulikler 262 325 367 458
Uzun Vadeli Yukumlultukler Toplami 14.140 14.255 21.155 20.706
Odenmis sermaye 250 250 250 250
Net donem kan 3.713 526 (2.494) 3.319
Gecgmis yillar karlan 5.739 5.752 6.278 3.784
Diger 6zkaynak hesaplari 243 6.608 7.638 10.473
Ozkaynaklar Toplami 9.946 13.137 11.673 17.828
Toplam Kaynaklar 40.036 55.512 61.169 102.535

Kaynak: Sirket Yonetimi

Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri
3 Sirket / Sektér Bilgileri, Is ...
4 Ekler

Petrol Piyasasi Kanunu geregince, rafineri isletmelerinin ulusal stok bulundurma yuk tmlalaga
kapsamindaki sorumlulugu nedeniyle olus abilecek kaynak ihtiyaci, finansman giderleri ve bu
mahiyetteki stoklarin depolama ve idame maliyeti, tiketici fiyatlarina ilave edilen gelir payi ile
karsilanir. Nakit ve Nakit Benzerleri icerisindeki 2021 yilsonu itibariyla yaklas 1k 4.3 milyar TL'lik
blokeli vadeli ve vadesiz mevduattan olusan tutar, hisse degerine ulasilirken, net borg
icerisinde degerlendiriimemistir. Bahsedilen bakiye Petrol Piyasasi Lisans Ydnetmeligi'nde
belirtildigi sekilde, musterilerden alinan gelir pay olarak bankalarda tutulmaktadir.

Rafineri isletm elerinin ulusal stok bulundurma yikimlUligu kapsaminda T Upras her dénem
envanterinde belirli bir miktar ham petrol ve akaryakit bulundurmaktadir. Brent petrol
fiyatlarinda yasanan artis ve TL/ABD Dolar'ndaki y Ukselise bagli olarak 2021 yil sonu itibari
ile Sirket'in stoklar1 24 milyar TL seviyelerine ulasmistir.

Diger donen varliklar kapsaminda, gelecek aylara ait gelirler, devreden KDV-OTV bakiyeleri,
verilen avanslar, verilen depozito ve teminatl ar, personelden alacaklar ile sigortadan alac aklar
bakiyel eri yer almaktadir. Tipras Yonetimi, C ovid-19 sonrasinda biriken KD V-OTV tutarlarinin
piyasalarin normale dénmesi ile birlikte mahsup edilecegini 6ngérmektedir.

Tupras'in, maddi duran varliklari icerisinde yer alan tim varliklar operasyonel varliklar olup,
operasyonel olmayan herhangi bir gayrimenkul ve/veya makine ekipmani bulunmamaktadir.

Ertelenmis vergi varliklari, yapilan biyuk 6lcekli ve stratejik yatirimlarin vergi etkisi ve gecmis
yil zararlari kaynakli bakiyeden olusmaktadir. Ertelenmis vergi varliklari projeksiyon
doneminde yer alan vergi hesaplamalarinda géz 6nunde bulunduruldugu ve buna bagli olarak
efektif vergi oranini etkilemesi nedeni ile net borgluluk icerisinde dikkate alinmamistir.

Diger kisa vadeli yikumlilikler; 6denecek KDV-OTV bakiyeleri, édenecek sosyal giivenlik

kesintileri, calisanlara sagdlanan faydalar, donem kari vergi yukumlulugu, birinci maddede
bahsi gecen gelir paylarina iliskin yukimlulikler ve diger muhtelif bakiyelerden olusmaktadir.
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari

Mali Tablolar

Gelir Tablosu

Tupras’in bagimsiz denetimden gegmis 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarina ait konsolide TFRS
gelir tablosu asagida paylagilmaktadir.

milyon TL 2018G 2019G 2020G 2021G
Net Satislar 88.552 89.601 63.244 150.972
Satislarnn Maliyeti (79.328) (84.716) (61.480) (135.521)
Brut Kar/Zarar 9.224 4.884 1.764 15.451
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (21) (24) (35) (39)
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (285) (482) (633) (1.409)
Genel yonetim Giderleri (1.002) 1.277) (1.344) (1.794)
Faaliyet Gelirleri/Giderleri (1.307) (1.783) (2.012) (3.242)
FVOK * 7.917 3.101 (248) 12.209
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler/Giderler (2.181) 871) (371) (11.744)
Esas Faaliyet Kari/Zarari 5.736 2.230 (619) 465

“Yatimm Faalyeflerinden Diger Gelier/Giderier

Onkaynak Yontomi o Degerienen Yatimlar 257 107 @) oL
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 5.993 2.427 647) 1.166
Net Finansman Gelirleri/Giderleri (2.268) (2.739) (3.149) 996
Vergi 6ncesi kar 3.724 (311) (3.795) 2.161
Doénem vergi gideri (218) ) 13) 63)
Ertelenmis vergi gelir/gideri 255 906 1.386 1.338
Vergi giderleri (net) 37 897 1.372 1.275
Kontrol Glicii Olmayan Paylar 49) (59) (71) 117)
Net Kar 3.713 526 (2.494) 3.319

Kaynak: Sirket Yonetimi

* Mali tablolarda yer alan FVOK rakamlan Sirket Yonetiminin sagladigi rakamlar géz 6ninde bulundurularak

amortisman dahil briit kardan faaliyet giderleri disllerek gosterilmistir.

Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri
3 Sirket / Sektér Bilgileri, Is ...
4 Ekler

Covid-19 salgini, global rafineri sektorin onemli dlgtide etkilemistir. Tupras’in bu dénemde
gelirlerinde 2020 yilinda %41 seviyesinde dusts yasanmistir. 2021 yili itibartyla kurlarda ve
akaryakit fiyatlarinda yasanan artis ile birlikte artan Uretim ve kapasite, Tlpras'in satig
gelirlerinde baz etkisi ile birlikte %67 seviyesinde artis saglamistir. Toplam gelirler, 2021 yili
itibariyla, ABD Dolari bazinda, pandemi éncesinde normalize bir yil olan 2018y li seviyelerine
yikselmistir.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler/Giderler kalemleri, buylk oranda kur farki gelir ve
giderlerinden olusmaktadir. Degerleme calismasi kapsaminda isletme sermayesi ile
iliskilendirilebilen ilgili gelir/giderler, alacak ve bor¢ bakiyeleri kapsaminda net isletme
sermayesi hesaplamasinda kur farki diizeltmesi olarak dikkate alinmistir.

Tupras'in yatirimlari kaynakli, cesitli vergi tesvikleri ile 2020 yilina ait gecmis yil zararlar
bulunmaktadir. Bu kapsamda Sirket, 2019 ve 2021 yillarinda kar aciklamig olmasina ragmen
ilgili tesvik ve gecmis yil zararlari gdz oninde bulundurularak vergi 6demeleri yapiimistir.
Benzer sekilde devam eden tesvikler kapsaminda, projeksiyon ddnemindeki vergi
odemelerinin etkilenecegi 6ngorulmustir. Degerleme calismasi kapsaminda Gelir Yaklasimi
metodolojisi uygulanirken, efektif vergi orani hesaplamalari dikkate alinmisgtir.

Tupras, Ditas'in %79,98ine sahiptir. Buna bagl olarak disarida kalan paylar, net kar
seviyesinde, kontrol giicii olmayan paylar olarak dizeltiimektedir.
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, Is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuglari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Tupras Baglh Ortakliklar, Istirakler ve Is Ortakliklari 3 Sirket/ Sekior Bilgileri,Is .

4 Ekler

Bagl Ortakliklar, istirakler ve is Ortakliklari

Tupras lstirakleri ve Bagh Ortakliklari Oran Tlpras'in bagli ortakliklar ve is ortaklarinin listesi soldaki tabloda sunulmustur.

Korfez, lokomotif ve yik vagonlari ile demiryolu tasimaciligi yapmakta ve ¢ogunlugu Tipras'a

o W ” 0,
i Ulesirie A8, (6= %6100,00 saglanan hizmetler olmak tzere lojistik faaliyetleri gerceklestirmektedir.
U Vel Lol (Thes e e Tuprag Trading, Tupras icin ham petrol satin alimlarini ve belirli Grinlerin ihracatini
Ditas Deniz Isletmeciligi ve Tankerciligi A.S. ("Ditas") %79,98 gerceklestirmektir.
Uskidar Tankercilik A.S. (“Uskiidar”) * %79,98 Ditag'in ana faaliyet alani deniz yolu tasimaciligidir. Ditas sahip oldugu tankerler ile biyuk
L oranda Tlprag’a hizmet vermekte ve ham petrol ve petrol Grinleri tagimaciligi yapmaktadir.
T Damla Denizcilik A.S. (“Damla”) * %79,98
Opet, akaryakit dagitim sektériinde, perakende satiglar, ticari ve endustriyel satiglar, depolama
Kadikdy Tankercilik AS. (“Kadikdy”) * 979,98 P yaki dagdirl P N yel satiglar, dep

ve uluslararasi Ur Un ticareti alanlarinda faaliyet gostermektedir. Opet'in binyesinde Opetve T Urk
Beykoz Tankercilik A.S. (“Beykoz”) * %79,98 Hava Yollar’'nin %50-50 ortakhg ile kurulan THY Opet jet yakitinin ikmal ve satisi alanlarinda
faaliyet gosterirken. Opet ve Fuchs Petrolub SE'nin %50-50 ortaklidi ile kurulan Opet Fuchs ise

Sariyer Tankercilik A.S. (*Sariyer”) * %79,98 madeni yag satis| yapmaktadir. Opet Aygaz Gayrimenkul ise Aygaz ile birlikte sahip oldugu
Kartal Tankercilik A.S. (“Kartal”) * %79,98 istasyonlar1 bunyesinde barindiran bir gayrimenkul sirkettir.

Maltepe Tankercilik A.S. (“Maltepe”) * %79,98 Enerji Yatinmlari A$. ise Tupras’'in %51 blok hissesinin sahibi 6zel amach sirkettir ve Opet,
Salacak Tankercilik AS. (“Salacak) * 979,98 Enerji Yatirimlari A.S.'de %3 hisseye sahiptir.

Karsiyaka Tankercilik A.S. (“Karglyaka”) * %79,98

Bakirkdy Tankercilik A.S. (“Bakirkoy”) * %79,98

Karakdy Tankercilik A.S. (“Karakdy”) * %79,98

Cengelkdy Tankercilik A.S. (“Cengelkdy”) * %79,98

Pendik Tankercilik A.S. (“Pendik”) * %79,98

Tuzla Tankercilik A.S. (“Tuzla”) * %79,98

Goztepe Tankercilik A.S. (“Goztepe”) * %79,98

Opet Petrolciilik A.S. (“Opet”) 940,00

THY Opet Havacilik Yakitlari A.S. ("THY Opet") ** %?20,00

Opet Fuchs Madeni Yag San. ve Tic. A.S. ("Opet Fuchs") ** %20,00

Opet Aygaz Gayrimenkul A.S. (“Opet Aygaz Gayrimenkul’) ** %20,00

Enerji Yatirimlari A.S. (“EYAS”) ** %1,20

* Uskiidar, Damla, Kadikdy, Beykoz, Sarnyer, Kartal Maltepe, Salacak, Karsiyaka, Bakirkdy, Karakdy, Cengekdy,
Pendik, Tuzla ve Goztepe sirketleri Ditas altinda faaliyetlerini stirdiirmekte olan Tupras’'in bagh ortaklklandir.

** TUpras'in Opet'deki hisselerine bagli darak dolayli sahiplik oranlarini gdstermektedir.
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Uluslararasi Rafineri Sektor

Uluslararasi Rafineri Sektori

2021 yihnin 4. ceyreginde yayinlanan Oxford Economics Raporu ("Oxford Economics")
kapsaminda, 2021 yili Brent petrol fiyatinda %46’k bir artis ile 75 ABD Dolari seviyelerine
ciktig1 gozlemlenm ektedir. Brent petrol varil fiyatinin 7 Aralik 2021 tarihi itibariyla 75 ABD D olari
seviyesine yukselmesinin baslica sebepleri arasinda; ureticilerin arzi belirli bir seviyede
surdirmesi ve OECD Llkelerinde yasanan talep oldugu anlagiimaktadir. Brent petrol fiyatindaki
iyilesmenin bir diger 6nemli nedeni ise dunya ¢apinda Covid- 19 etkilerinin azalmasina bagdli
olarak kiresel bazda artan talep olarak belirtiimektedir.

2022 yili gerceklesmeleri kapsaminda, Ocak ayi Brent petrol fiyati 12 ABD Dolari artis ile 87
ABD Dolari seviyesine yukselmistir. Ham petrol fiyatlarinda, 2020'nin Uglinc ¢eyreginden
2021'in sonuna kadar glinde ortalama 1,8 milyon varil (b/d) olan kirresel petrol stoklarindaki
azaliga paralel olarak 2020 yil ortasindan bu yana Brent petrol fiyatlarinda bir yikselis trendi
gozlemlenmistir.

Amerika Birlesik Devletl eri Enerji Bilgi idaresi (“EIA”)'nin beklentileri dahilinde; OPEC+, Amerika
Birlesik Devletleri ve diger OPEC disi Ulkelerdeki petrol GUretimindeki by ime ile birlikte ve
yasanan gelismelere bagli olarak, 2022 yili tclinct ceyregi itibariyla yukselisin yavaglayacagi
ve asagd yonlu fiyat baskilarinin ortaya c¢ikacagi ongorilmektedir. Tupras ise projeksiyon
dénemi boyunca Brent petrol fiyatlarinin belirli bir seviyede ilerleyec egini ve projeksiyon dénemi
boyunca ortalamada 75 ABD Dolari seviyesinde seyredecegini 6ngdrmektedir.

Tipras 2021 yili net rafineri marji, Akdeniz rafineri marjinin 4,1 ABD Dolari/varil Gzerinde
gerceklesmistir. 2020 yilina kiyasla Tupras net rafineri marji yaklasik 4,4 ABD Dolari/varil artis
gostererek 2021 itibariyla 5,7 dolar/varil seviyelerine yukselmisgtir.

2021 yili Nelson Kompleksite Degerleri karsilastirildiginda ise; ortalamada ABD 11.6, Rusya
8.2, Orta Dogu 7.2, Dogu Avrupa 9.7 ve Tupras icin 9.5 degerlerinde oldugu gozlemlenmistir.

Tupras ve Akdeniz Rafineri Marji

Kaynak: Sirket Y6netimi ABD Dolari/bbl
9,3
8,1

53 4,6
3,7
. -l'7 1’3 -l'6

57
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Brent Petrol Varil Fiyati Projeksiyonu (ABD Dolari/bbl)

Kaynak: Sirket: Oxford Economics, Euromonitor, Sirket Yodnetimi ABD Dolar/bbl

80'\ 75 75 75 75
/ 75
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42

2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2030T 2035T

Oxford Economics =@= Euromonitor Tupras

Nelson Kompleksite Degerleri (2021)

Kaynak: Sirket Yonetimi

9.5 9.7
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l ]

9.9
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2021A

Tupras Dogu Avrupa Orta Dogu ABD Rusya Cin
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Petrol ve Petrol Uriinleri 3 Sirket / Sektor Bilgiler, Is .

4 Ekler

Tirkiye Petrolve Petrol Uriinleri Endustrisi Turkiye Uriin ve Rafineri Bazinda Uretim Miktarlari (2021)

Kaynak: EPDK milyon ton

Turkiye petrol Urinleri yurtici pazar talebi, iki ana petrol rafineri Ureticisi olan TUpras ve Star’'in

kombine Uretim kapasitelerine ve toplam petrol Urlnleri ithalat hacmine dayanmaktadir. Enerji

Piyasasi D Gizenleme Kurumu (“EPDK'’) Turkiye Petrol Piyasasi raporu verileri dahilinde, 2021

yili yurt ici petrol Grlinleri Uretimi 26,2 milyon ton ve ithalat hacmi 11,2 milyon ton olarak
gerceklesmistir. T Uketime yonelik saglanan yurtici tiketim hacmi 30,5 ve ihracat 8,4 milyon ton

seviyelerinde gercekleserek Turkiye petrol Urlnleri talebi 2021 yili sonunda 38,9 milyon ton

seviyelerinde gergeklesmisgtir.

2021 tarihli EMIS Turkey Oil & Gas ("EMIS”) raporu kapsaminda; 2020 yilinda Tuprag'in sahip

oldugu Izmit, Kirikkale, izmir ve Batman rafinelerine ek olarak, SOCAR’In sahip oldugu Star

Rafinerisi ile birlikte, T Urkiye'nin kombine olarak yillik 40 milyon tonluk birlesik Uretim kapasitesi 10,9
mevcuttur. EPDK raporu kapsaminda, 2021 yili Turkiye petrol Uriinleri pazari toplam uretim

hacminin %67,9'u Tulpras tarafindan karsilanmaktadir.

EMIS, 2020 yili Turkiye petrol Urlnleri ihracatinda %37,6'lik bir azalma gercekl estigini

belirtmistir. iigili azalmanin ana faktorleri arasinda uluslararasi piyasalarda gergeklesen petrol

Urinleri talebinin Covid-19 etkisi dahilinde zayiflamasi sonucu kaynaklandigini - belirtmistir.

2015-2020 arasi Tirkiye ham petrol Uretiminde %4,9 YBBO artis gozlemlenmektedir. EMIS,

sektordeki biy Umenin kaynadini downstreamde izlenen ham petrol ithalatini azaltmayay 6nelik 24 2,9
pozitif yonlt devlet politikalarinin oldugunu belirtmistir. 13
Ham petrol tarafinda ise, EMIS ithalat verileri dahilinde, 2020 yili toplam ham petrol ithal ati 0.6 . 0.6
%5,5‘I[i)k bir disusle 29,4 milyon ton seviyesinde gercekl esmistir)./ ithal gttaki azalmpanln baslica - _ - — - - - —
sebepleri arasinda Covid-19 etkisi dahilinde gerceklesen kisitlam alar ve karantina tedbirlerinin T;prfé.@ lzmit T;prfe.@ zmir T”pRra? Kinkkale T“’gaff Batman
yurtici talepte gdsterdigi negatif yonli etki oldugu belirtilmistir. afnenst anerst alnerst atnenst
EPDK verilerine gore, 2021 yili Tirkiye petrol ve petrol Urtnleri Uretiminin %73 U akaryakit
kategorisine dahil Uriinlerden, % 27'si akaryakit kapsaminda olmayan drtinlerden ol usmaktadir.
Toplam dretim miktari kirlhminda en yiksek dretim hacmi sirasiyla %45 Motorin, %13
Kursunsuz Benzin 95 Oktan ve %9 jet yakitidir.
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Akaryakitlar Toplami [l Akaryakit Kapsaminda Olmayan Uriinler

Turkiye Petrolve Petrol Uriinleri Uretim Kirilhmi Turkiye Petrol Urtinleri Arz ve Talep Dengesi(2021)

Kaynak: EPDK milyon ton

Kursunsuz Benzin milyon ton, % Kaynak: EPDK

s-n*= -~ 95 Oktan
T V137 A 37,4 38,9
e \ - Akaryakitlar Toplami M ithalat
o 9 Bitumen .
Motorin % 45 - Akaryakit Kapsaminda Olmayan Uriinler Yurtigi Uretim
| 30,5 o
26,2 ’ Yurtici Tuketim

Arz Talep
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Tipras - Is Plani Varsayimlari

Satis Hacimleri (bin ton)

Orta Distilat
Beyaz Urilnler
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Siyah Urinler
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Kaynak: Sirket Y&netimi
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16,984 15,657 14.919 16,092 16,485 16,251 17,045 16,806 16,282 16,884 16,464 16,759
13,772 !
2018G 2019G 2020G  2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
% 34,0+ *
7,357 7,287 7,266
5 662 6,313 6,361 6,690 6,311 6,664 6,846 6,780
: 4897 5423
2018G 2019G 2020G  2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
5,205 5,032 @ *
3445 3636 3772 3716 3490 3390 3461 3,506 3531 3557

3,325

2018G 2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
29,830 29,197 28,143 28,947 28,575 29,489 29,336 28,252 29,389 29,131 29,361
24,187 26454
% 96 % 98 %6 52 - % 97 %100 %98 %102 %101 %97 %101 %101 %101
2018G 2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Toplam Rafineri Satig Tonaj1

Sirket cesitli ham petrolleri rafine ederek hafif distilat trlnler, orta
distilat Urtnler ve siyah Urtnler olmak uzere farkli tirde ak aryakit
Urunleri Uretmektedir. Hafif ve orta distilat Urtnler daha katma
degerli Urunlerken, siyah drinlerin katma degeri daha dus Uk
olarak goérulmektedir. Sirket, sektor ile paralel olarak hafif distilat
Urlnleri icerisinde benzin ve LPG'yi siniflayip takip ederken orta
distilat drunleri icerisinde motorin ve jet yakitini siniflamaktadir.
Siyah UrUnler ise bitum (asfalt) ve fuel oil olarak ayrigmaktadir.
Tlpras Yonetimi, benzin, motorin ve LPG gibi akaryakit Urunleri
icin i¢ piyasa satis hacmi projeksiyonunu olustururken, Tirkiye'de
ongorilen ara¢c sayllarimin  gelisimini  dikkate  almistir.
Projeksiyonlarda fosil yakitlara ol an talep ile birlikte elektrikli araca
gecis de degerlendirilmis olup, Turkiye gibi gelismekte olan
Ulkelerin  elektrikli araclara gegisinin daha yavas olacadi
ongorilmistir. Bu nedenle Sirket 2030 yilina kadar akaryakit
satislarinda herhangi bir dislisin olmayacadini éngérmustur.
Tlpras Yonetimi, jet yakiti satiglarinin, Covid-19 6ncesi normalize
dénemlerde yapilan satis hacimlerine, 2022 yilindan itibaren
kademeli olarak ulagilacagini dngérmektedir. Ayrica 2027 yilinda,
Tupras'in agikladigi Stratejik Donlsim Plan'na paralel olarak
gerceklestirilen ve izmir'de yer alacak olan biyoyakit tesisinin
tamamlanmasi ile birlikte sektdrde artis trendi gdsteren karbon izi
daha distuk biyoy akitlarin satisinin énem kazanacagi 6ngorilmus
ve fosil yakitlara ek olarak ilgili Urin satiglarinin da artacagi
varsayilmistir.

Tlpras Yonetimi ayrica siyah Urunler arasinda yer alan bitim
satiglarinin, genellikle kamu ve belediyelerden gelen talebe paralel
olarak yapilan ihracat caligmalari ile dengelemeye calistigini
belirtmistir. Bu nedenl e belli yillarda dal galanmalar yasanabilece gi
g6z Uninde bulundurularak bitim hacimleri projekte edilmigtir.
2027 yillindan sonra 3.2 milyon ton seviyelerine ¢ikan Bitum
satislarinin sonraki yillarda normalize olacagi 6ngorulmustur.
Tupras, orta distilat, hafif distilat ve siyah urtinlere ek ol arak, di ger
Urdnler adi altinda, nafta, reformat, petrokok ve bazyad gibi
Urinlerin de Uretimini gerceklestirmektedir. ilgili Uriinlerin hacmi
toplam satis hacimlerinin igerisinde yer almaktadir.

Tilpras, 2020 ve 2021 yillarinda Covid-19 déneminde kapasite
kullanim oranlarinin, gegmiste gerceklesen normalize yillara
oranla daha dus Uk seviyelerde kaldigini, projeksiyon déneminde
kapasite kullanim oraninin artacagini ve yapilan yatirimlar ile
birlikte daha verimli bir Uretime gegilmesinin de etkisi ile optimum
seviyelere yukselecegini 6ngormektedir.
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari

Tipras - Is Plani Varsayimlari

Birim Satis Fiyatlari (bin TL/ton)

. P >
Kaynak: Sirket Yonetimi W v Tipras Yonetimi trtin fiyatlarini Brent petrol fiyati Gzerine
= uygulanan Urln tipine bagli crack marji ve navlun gideri
(<)) - = . h
E = 2021-2030 __W e ekleyerek projekte etmektedir.
= YBBO
e :5 170 165 18,1 175 19,3 . " L X . .
a 100 100 12212,0 13,6 12,0144 13,0 150 14,3 16,0 15,0 7.9 16, i Tiprag Yonetimi tarafindan, Brent petrol fiyatinin, projeksiyon
Jop! 3235 3336 2526 5356 8,1 --Y o dénemi boyunca varil basina 75 ABD Dolari olacag
5 5 . i ongorilmistir. Hammadde maliyetleri driin fiyatlarina genel
0 2018G  2019G  2020G 2021G  2022T  2023T  2024T 20257 2026T  2027T  2028T  2029T  2030T anlamda  direkt olarak yansitilan maliyetlerdir. Brit kari
B Votorin I Jet Yakin belirleyen ise crack marji ve kar pay! tutarlaridir. Bu nedenle,
Tlprag Yonetimi'nin uzun vadeli normalize Brent petrol
beklentisi ile paralel olarak 75 ABD Dolari seviyesinde sabit
- e . % 13,4+ tutulmustur.
= % i72021-2030 ! _
b— 1 1 v
D g {___YBBO 1 W Tipras Yonetimi, crack marjlarini Sirket igerisinde yer alan
(el 18,5 18,1 19,7 know-how ile birlikte uluslararasi kabul géren Ugtincul tar aflarin
14,7 15,3 15,2163 16,1 17.3 17,1 25,5 16, . y : <
= g 6g 105104 12,0 12,1 13,0138 13,7 14,3 hazirladigr 2 farkli kaynagi esas alarak projekte etmistir.
T > 2834 2535 2728 585 . . l l I Uclncll kaynaklardan temin edilen crack marjlari, Urin
L 8 T — — T T T T T T fiyatlarint ve karllidi en ¢cok etkileyen faktorlerden biri olarak
2018G  2019G  2020G  2021G  2022T  2023T  2024T  2025T  2026T  2027T  2028T  2029T  2030T karsimiza cikmaktadir. Fiyat tahminleri genel anlamda bu
= _ verinin degisimine paralel olarak sekillenmektedir. Ortalama
LPG Benzin crack marjlari ABD Dolari ve TL bazinda soldaki grafikte
o > sunulmaktadir.
5 —ED>— >
I= 2021-2030 - . . .
B} Tupras Yonetimi, 2019 yih itibariyla Covid-19 etkisi ile ham
= YBBO AR _ - g ;
) : petrol piyasa dengesinin bozulmaya basladigini ve gecmis 3yl
< 11,8 12,3 11,9 12,9 12,5 13,6 Urdnlerin satig fiyatlarinda ciddi dalgalanmalarin oldugunu
10,1 10,0 10,7 11,8 11,2 , L L N . ) .
g 9220 2021 2120 4341 J371 8687 9287 9792 belirtmistir. Projeksiyon déneminde satis fiyatlarinin daha stabil
175} = o - . : . . . . . . . trendler sergileyecedi ve dngorilebilir olacagl varsayilmigtir.
r T T ) ) ) ) ) ) )
2018G  2019G  2020G ~ 2021G  2022T  2023T  2024T  2025T  2026T 20277  2028T  2029T  2030T
B Bium Fuel Gil Projeksiyon ddneminde siyah drinler, hafif distilat ve orta
distilat Urtnlerin fiyat gelisiminin benzer seviyelerde olacag
$/bbl 773 55 VTG AT T 56 [ S I ¥ B X R N Y- B B X' RIS X B 71 7T varsayilmistir.
_ _ Ortalama Crack Marji I
5
5
o = 2021-2030
185 197
95 3% YBBO 114 134 144 144 162 169
= 84
¢ 5 35 31 29 43
m A 5 1,733 1,839 1,951 2,070
3T 35— 262630 1125 1,344 1481 1563 1633 . . . ,
2018G  2019G  2020G  2021G  2022T  2023T  2024T  2025T  2026T  2027T  2028T  2029T  2030T

=f#= Ortalama Crack Marji (L)

Brent Petrol (TL)
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Satilan Malin Maliyeti

Tipras'in en biyik gider kalemi ham petroldir ve agirlikli ~ <@ynak: Siketyonetimi

olarak ithal edilmektedir.
. % 8,3 % 9,4
Tupras Yonetimi, ham petrol cesitlerine iligkin agir, orta veya ,

hafif olmalarina bagli olarak Brent petrol fiyatini baz alacak 143 2,343 2,346

. o . : . " ﬁ 1,912 2,
sekilde ham petrol cesidine ve ithal edilen Ulkeye gore % 304 1481 1. 77? 56; 727 N 632,781 1733 1,839 1,951 2,070
1,442
1125 1, 282
630 737
343 394 365 419 292 362

fiyatlarini projekte etmektedir. Sirket'in ana ham petrol tedarik

bolgeleri Ortadogu, Rusya, Kuzey Afrika ve Kizildeniz
bolgeleridir.

Petrol ve akaryakit fiyatlari bir 6nceki bélimde de belirtildigi
Uzere genel olarak ABD Dolari cinsinden fiyatlanmaktadir.

Ortalama Ham Petrol
ve Ara Uriin Maliy eti

20186 2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Brent Petrol (TL/bbl) I Ham Petrol (TL/bbl)
Projeksiyon dénemi boyunca ham petrol ve ara Urln L
tiketiminin stabil bir sekilde devam edecegi 6ngor tlmektedir. Bin Ton W o

Ancak, Tdupras belirli araliklarla genel bakim planlari

ercevesinde planli duruglar gerceklestirmektedir. 2027 < 29.338 20.124 30.026 29471 30515  30.369 901 30422  30.178  30.389

§|I|r(1;da yapllmaspl planlanan§ plan||g dlj;r usa§ bagh olarak, ham § IS 1.572 2.029 1 748 2.157

petrol ve ara/ithal Ur Un tik etiminin, tonaj bazinda, diger yillara > 9 :

oranla daha dustik seviyede gerceklesecegi ongorilmustir. E é 24540 27238 o, an 24419 26828 27737 28.286  28.943 28707 27066 28392 28430  28.232

= .

2023 yilindan itibaren biyoyakit Uretimi yatirimlari ile birlikte ; :5

EE{F §h;knar;y;§g eurﬁtgj?;;'feaﬁr']gd%gmﬂaﬂznnglc?ﬂ?etéigfy";ﬁﬁ g = 20186 20196 20206 2021G  2022T  2023T  2024T 20257  2026T  2027T  2028T  2029T  2030T

csinde femmadie palyetr v ek ar o s pav s B v o

edilmigtir.

Diger giderler, bakim giderleri, kimyevi Urunlere ait giderler, milyon TL 2021G ~ 2022T  2023T 2025T 2026T 2029T

Korfez ve Trading sirketine ait giderler ve eliminasyon Ham Petrol ve ithal Uriin Maliyeti 75.328 78.606 53.878 119.935 219511 271538 303.316 333.878 349.036 353.747 303.791 416.337  444.468

bakiyelerini icermektedir. Toplam gelirlere orani, % %853  %87,9 %854 %795 %847 %850 96865  %86,8 %87,1 %841 %836 %833 %83,0
Enerji ve Dogalgaz Maliyetleri 2282 3512 2651 4554 17,515 15741 15628 16132 16,095 17,673 18,582 19465 20,636
Toplam gelrlere orary, % %2.6 %39 %A2 %30 %68  %A9 %45 %4.2 %4.0 %4.2 %3.9 %3.9 %3.9
Yeni Yatinmlar Kaynakl ilave Rafineri Giderleri - - - - - 567 625 660 1.722 8.647 13.106 16.446 18.027
Toplam gelirlere orani, % -% - % - % -% - % 90,2 9%0,2 9%0,2 9%0,4 %2,1 %2,8 %3,3 %3,4
Diger Giderler 1030  1.857 4422 10754 4179 5054 5025 5311 6.048  7.242 7102 7.329 8.040
Toplam gelrlere orany, % w2 %21 %70 %71 %16  %L6  %l4 %1,4 %1,5 %1,7 %L1,5 %L1,5 %1,5
Toplam Giderler 78.640 83.975 60.951 135244 241.205 292.900 324.504 355981 373.802 387.309 432.581 459.578 491172
Toplam gelirlere oran/, % %89, 1 %93,9 %96, 6 %89,6 %93, 1 %91,7 %92,5 %92,5 %93,1 %92,0 %91,9 %92,0 %91,7

Kaynak: Sirket Yonetimi
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T'L'lprar;‘. _ |§ Plani Varsayl mlari 3 Sirket / Sektor Bilgileri, Is ...

4 Ekler

Operasyonel Gider Varsayimlari

Kaynak: Sirket Yonetimi
Operasyonel Giderlerin Satiglara Orani

%13 3 |%17| |%2|3| |%35| |%22| l%ll7| |%17| l%liSI l%lIBI |%19| |%1i9| l%llgl |%19| |%1i9|
]

Operasyonel Giderler Buyimesi

9.961
9.349 232
8.857 290
2021 —2030 y lllarrarasinda Y BBO 8.062 340
7.626 341 e
7.090 302 '
6.265 Eosy e R
Operasyonel Giderlerin Satiglara Orani 5.554 - 3,438

%1,8

Projeksiy on donemi ortalamasi

Lojistik Giderlerinin Operasyonel Giderler
Icindeki Pay

2018G 2019G 2020G 2021G 20221 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Diger Giderler [ Genel Yénetim Giderleri Pazarlama ve Satisg Giderleri

Pazarlama ve satig giderlerinin buyik bir boéliminu personel ve lgjistik giderleri olusturmaktadir. Personel giderleri enflasyon
tahminlerinin bir miktar Gzerinde artacadi varsayilarak projekte edilmistir.

Ek olarak, T Upras Yonetimi kapasite kullanim oranlarinin artmasina bagl olarak, 4 rafinerinin entegre calismasi ve farkli ihtiyaclari
karsilamak adina rafineriler arasinda Ur iin transferinin artmasiyla birlikte lojistik giderlerinin artacagini 6ngormdustir. Projeksiyon donemi
boyunca operasyonel giderlerin yaklagik %25'ini lgjistik giderlerinin olusturacagi 6ngorilmektedir.

Genel yonetim giderleri; personel, kira ve enerji giderleri ile ana ortak hizmet giderlerinden olusmaktadir. Projeksiyon déneminde genel
0525 yonetim giderlerinin blyuk oranda enflasyon beklentilerine paralel artacadi varsayiimaktadir.

2021- 2030
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari

Tipras - Is Plani Varsayimlari

Net isletme Sermayesi Varsayimlari

Ticari Alacaklar Devir Gln Sayis|1

20 gln

Projeksiyon Donemi Ortalamasi

Ticari Borglar Devir GUn Sayis|

69 gln

Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri
3 Sirket / Sektér Bilgileri, Is ...

Projeksiyon Doénemi Ortalamasi

4 Ekler
milyon TL 2018G 2019G 2020G 2021G  2022T 2023T 2024T 2025T  2026T 2027T 2028T 2029T 2030T|
Ticari Alacaklar 5.417 4.782 1.730 13513 15.022  17.866 19.575 21.033 22.018 23.539 25.413 27.055 28.795
Ticari Alacaklar Devir Hizi, gin 22 20 10 33 21 20 20 20 20 20 20 20 20
Stoklar 6.736 9.431 7.662 23.685 27.456  32.538 35.960 39.058 40.501 40.903 44.673 46.962 50.190
Stok Devir Hizr, gun 31 41 46 64 42 41 41 40 40 39 38 37 37
Ticari Borglar 7.405 17.563  13.897 43.484 48.216  56.945 62.047  67.258 70.625 73.177 80.326 85.572 91.455
Ticari Borglar Devir Hizi, gin 34 76 83 117 73 71 70 69 69 69 68 68 68
Diger Donen Varlklar 757 905 223 2.619 118 174 210 243 266 295 351 395 449
Toplam Gelirlere Orani, % 90,9 %1,0 %0,4 %1,7 %0,0 %0,1 %0,1 %0,1 %0, 1 90,1 90,1 90,1 90,1
Diger Kisa Donem Y ukumliliikler 2.915 3.384 3.770 3.708 4.824 6.470 7.100 7.214 6.494 7.378 7.616 8.076 8.861
Toplam Gelirlere Orani, % %3,3 %3,8 %6,0 %2,5 %1,9 %2,0 %2,0 %1,9 %1,6 %1,8 %1,6 %1,6 %1,7
Net igletme Sermayesi 2589 (5.828) (8.052) (7.376) (10.444) (12.837) (13.402) (14.138) (14.335) (15.818) (17.505) (19.237) (20.882)
Toplam Gelirlere Orani, % %2,9 (%6,5)  (%12,8) (%4,9)  (%4,0) (%4,0) (%3,8)  (%3,7)  (%3,6) (%3,8) (%3,7) (%3,9) (%3,9)
Net Igletme Sermayesi Degisimi (8.418) (2.224) 676 (3.069)  (2.393) (565) (736) (197) (1.483) (1.687) (1.733) (1.645)
Net Kur Farki Diizeltmesi (2.828) (854) (500) (13.062) (7.003)  (4.403) (2.004) (1.855) (1.579) (2.459) (2.541) (2.758) (2.856)
Diizeltilmig Net igletme Sermayesi Degisimi (7.563)  (1.724) 13.738 3.935 2.011 1.439 1.119 1.382 976 854 1.025 1.212

Stok Devir Hizi Gin Sayis|

39 gln

Projeksiyon D6nemi Ortalamasi

Kaynak: Sirket Yénetimi
Covid-19 ile birlikte net isletme sermayesi dengesi pek ¢ok sektérde oldudu gibi akaryakit uretimi sektoriinde de bozulmus ve
gecmis donem trendlerinden farkhlagsmistir.

Net isletm e sermayesi ginleri Covid-19 6ncesi donem ile paralel ve o dénemde gerceklesmis gin say ilarinayakinsay acak sekilde
projekte edilmistir. Covid-19 déneminde devir hizi giin sayilari son geyrekteki Brent petrol fiyat ve kur dalgalanmalarinin etkisiyle
normal trendin disinda gorinse de yillik ortalama devir hizi gin sayilari projekte edilen yillar ile paralel gorinmektedir.

Diger kisa donem yikimlilikleri icerisinde édenecek OTV ve gelir pay! kalemleri yer almaktadir.

Ticari alacak veticari borclar icerisinde gerceklesenve nakit olarak Tupras'in ilgili dénemde net isletme sermay esine etki eden kur
farklari net isletme sermayesine efektif vergiden kaynakli etkileri dusildiukten sonra net olarak eklenmistir.
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

T'L'lpra$ _ |§ Planl Varsayl mlarl 3 Sirket / Sektor Bilgileri, Is ...

4 Ekler

Yatinm HarcamasiVarsayimlari

Kaynak: Sirket Yonetimi milyon TL L.
Rafinaj Yatirimlari

operasyonlari sirdurmek adina yaplan idame yatirimlari
Satiglara Orani icerdigini  belirtmigtir. Ek olarak, Covid-19 siiresince
gerceklesen finansal performansa bagh Otelenen bazi
yatirimlar, 2022 yili basta olmak Uzere projeksiyon déneminde
gerceklesecegi 6ngorilmustir. Ortalama rafinaj yatirimlarinin
projeksiyon donemi boyunca 130 milyon ABD Dolari
seviyesinde gercgeklesecegi 6ngorilmektedir.

7.767

7.155

Yeni Y atrimlar

AL Tlpras, aciklamis oldugu Stratejik DOnisim  Plani

5.058 cercevesinde, Diinya enerji tiketim trendindeki degisime

4.324 paralel olarak, karbon izi daha digik yakitlarin Uretimine

gecmeyi planlamaktadir. Bu kapsamda, izmir'deki mevcut

Unitenin 2026'ya kadar yaklasik 230 milyon ABD Dolari

3.862 2.849 yatirimla Surdirdlebilir Havacihk Yakiti ("SAF") Unitesine

3561 3582 3.588 dénustiirtimesi  planlanmaktadir.
3.309 200

557 121 LPG Pool projesi ile final iriin olan benzinin ozelliklerini
istenilen seviyede tutmak amaciyla katki maddesi olarak
kullanilan ve disaridan temin edilen MTBE yerine, mevcut LPG

660 akimlarindan oOzellikleri daha uygun alkilat akimi Ureterek

benzin havuzunda kullanimina gecilmesi planlanmaktadir.

3.588 Diger yatirimlar altinda siniflandirilan Propilen projesinin ise

1.332 LPG Urinunin iceriginde yer alan propilen bilesiginin ayirma
980 930 2339 2568 kolonu ile diger LPG hilesenlerinden ayristirarak yeni bir triin
666 1.950 seklinde satimasini icermektedir.

1.531
2611

3.382
2.709 2.830 3.004 3.187

980 930 Yeni yatirimlar ayrica Kirikk ale rafinerisine yapilmasi planlanan

pee yatirimlar ve bitim ile ilgili yatirimlari da icermektedir.

2018G 2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 20247 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Yeni Yatirimlar Rafinaj Yatirimlari
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari

Tipras - Is Plani Varsayimlari

Duzeltilmis FAVOK Buyiimesi

%12,1

FVOK Varsaymlari

Home 1 Yénetici Ozeti

2 Degerleme Yontemleri

3 Sirket / Sektér Bilgileri, Is ...
4 Ekler

2021 — 2030 y llarrarasinda Y BBO

Diizeltilmig FAVOK

Kaynak: Sirket Yonetimi

%9,0 9 %8,2 r
%7,0 %6.6 w64 [
07,0 ’
%5,7  %5,6 -
9%5,1
%5,0 - i
34.401
%3,0 7 21136 1994 21.653 |
12.326 13.281 |
%1,0
%0,0 . . . . ,/,l
2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2030T
Diizeltilmig FAVOK =®= Diizeltiimig FAVOK Marji

FAVOK Mariji

Projeksiy on ddnemi ortalamasi

%5,9

35.000

30.000

25.000

20.000

15.000

10.000

5.000

milyon TL 2020G

Net Satislar 88.285  89.397  63.079 150.871 250.013 310.580 350.770  384.648 40L711 420.822 470.885 499.540 535438
Biiyiime, % %13  (%29,4) %1392  %7L7 %234 9%0,8 %9,7 %4,4 %48 %119 96,1 9%7,2
Satislarin Maliyeti (78.640) (83.975) (60.951) (135.244) (241.205) (202.900) (324.594) (355.981) (373.802) (387.300) (432.581) (450.578) (491.172)
Toplam Gelirlere Orani, % %89, 1 9%093,9 %96, 6 %89,6 9%93,1 %091,7 %92,5 9%92,5 %93,1 %92,0 %91,9 %92,0 9%091,7
Faaliyet Giderleri (L484)  (2.017)  (2208) (3.249) (4527)  (5.554)  (6.265)  (7.000)  (7.626)  (8.062)  (8.857)  (9.349)  (9.961)
Toplam Gelirlere Orani, % %1,7 %2,3 %3,5 %2,2 %1,7 %1,7 %1,8 %1,8 %1,9 %1,9 %1,9 %1,9 %1,9
FAVOK 8161 3404 (81) 12378  13.32%5 21177  20.002 21683  20.406 25501  29.581  30.747  34.438
FAVOK Marji, % 99,2 %3,8 (%0,1) %8,2 9%5,1 %6,6 %5, 7 %05, 6 %5,1 %06,1 9%6,3 %06, 2 %06,4
UFRS 16 - Kira Gideri Diizeltmesi (49) (53) (53) (45) (41) (38) (34) (35) (36) (36) (36) @7)
Diizeltilmis FAVOK 8161  3.356 (133) 12326 13281 21136  10.964 21653  20.371 25555  20.545  30.711  34.401
Diizeltimis FAVOK Marji, % %9,2 %38 (%0,2) %8,2 05,1 96,6 9%5,7 %5,6 95,1 96,1 06,3 96,1 9%6,4
Amortisman (585) (658) (674) (707) (791) ©99)  (L127)  (1.329)  (L614)  (1.994) (2178)  (2.389)  (2.589)
ggzﬁnﬁs? Amortisman 33 31 31 17 14 1 7 7 7 7 7 7
Diizeltilmig FVOK 7576 2.731 (776) 11649 12507 20251  18.848 20332  18.764 23568  27.374  28.320  31.819
Duzeltiimis FVOK Marji, % %8,6 %3,1 (%1,2) %7,7 %4,8 9%6,3 %5,4 9%05,3 %4,7 9%05,6 9%05,8 %5, 7 905,9

Kaynak: Sirket Yonetimi

Covid-19 salgini, diger sektorlerde oldugu gibi global rafineri sektorini dogrudan etkilemistir. Ttpras'in gelirleri 2020 yili icerisinde,
global etkiye bagh olarak dusus gostermistir. Sirket, kurlarda yasanan gelismelerin de etkisi ile 2021 yilinda gelir anlaminda
toparlanmaya baslamistir. Ancak ABD Dolari cinsinden normalize bir yil olan 2018 seviyelerine, 2024 yilinda ulasacagi 6ngorulmustir.

2026 yilinda crack marjlarinda ABD Dolari bazinda bir miktar dislse ve 2027 yilinda gerceklesmesi beklenen planli durusa baglh
olarak 2026 ve 2027 yillarinda gelirlerin kisith miktarda artacagi éngorulmustur. Temel olarak ilgili yillarda yasanan gelir buyumel erinin
nedeni kurlarda yasanmasi beklenen artig olarak gozlemlenmektedir.

2021yihnda, Covid-19 etkisi ile dusen karliliklariniyilestigi gdzlemlenmistir. Stok etkisinin de pozitif yansimasi ile beraber, 2021 yilinda
Duzeltilmis FAVOK marji yaklasik %8.4 olarak gerceklesmistir. 2027 yilinda, yeni yatirimlarin devreye girmesiyle dizeltiimis FAVOK

marjinda iyilesme olmasi beklenmektedir.
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Tupra§ _ Degerleme Sonucu 3 Sirket / Sektor Bilgileri, Is ...

4 Ekler
Indirgenmis Nakit Akimi1 Sonucu Indirgenmis Nakit AkimiHesaplamalari
milyon TL 2022T  2023T  2024T  2025T  2026T  2027T  2028T  2029T  2030T D¢V amDi%ir:
Tlprag Hisse Degeri Toplam Gelirler 250.013 319.580 350.770 384.648 401.711 420.822 470.885 499.540 535.438 578.273
Buyume, % %717 %234 %9,8 %9,7 %4 4 %48 %119 %6,1 %7,2 %8,0
. Diizeltilmis FAVOK 13.281 21.136  19.964 21.653 20.371 25555 29.545 30.711  34.401 34.686
70 114 I I I IIyO n I L FAVOK Marjr, % %5,1 %6,6 %5,7 %5,6 95,1 %6,1 %6,3 %6,1 %6,4 %6,0
n

Amortisman () (791) ®99)  (1.127) (1.329) (L.614) (1.994) (2.178) (2.389) (2.589) (3.490)
31 Aralik 2021 itibariyla Duzeltilmis FVOK 12507  20.251  18.848  20.332  18.764 23568  27.374  28.329  31.819 31.195
FVOK Mari/, % %4,8 %6,3 %5,4 %5,3 Yol 7 %5,6 %5,8 %5,7 %5,9 %5,4
Vergi ©7) (2.123) (2541) (2.467) (2.505) (3.176) (3.717) (4.129) (5.239) (6.239)
Efektif Vergi Oran, % %0,8 %105 %135  %I12,1  %13,3  %I135  %13,6 %146  %16,5 9%20,0
Amortisman (+) 791 899 1127  1.329 1614  1.994 2178  2.389  2.589 3.490

268.0 2,5 —23,9 M
) Brat Nakit Akimi 13.183  10.013 17423 19.186  17.866  22.378 25829 26582  29.162 28.447
Devam Yatinm Harcamalar (2.611) (3.862) (5.417) (7.767) (7.155) (3.561) (3.309) (3.582) (3.588) (4.391)
Eden QO_SKI\/_I Satiglara Orant; % %1,0 %L,2 %L,5 %2,0 %L,8 %0,8 %0,7 %0,7 %0,7 %0,8

g, rojeksiyon -
Biyime Donemi Net isletme Sermayesi Dedisimi (3.935)  (2.011)  (1.439) (1.119) (1.382) (976) (854) (1.025) (1.212) (1.583)
Orani Boyunca) Serbest Nakit Akimlari 6.638 13.140 10567 10.300  9.330 17.841 21.666 21.975 24.363 22.473
Periyod 0,5 15 2,5 3,5 45 5.5 6,5 7.5 8,5 8,5
AOSM %23,9 %232  %23,0 %231 %230 %230 %230 %229 %228 %22,5
indirgeme Fakiori 0,90 0,73 0,59 0,48 0,39 0,32 0,26 0,21 0,17 0,17
o indi is Nakit Akiml 964 582 2 4.961 . 67 607  4.627 417
Devam Eden Deger ndirgenmis Naki imlari 5.96 9.58 6.265 96 3.653 5.679 5.60 6 8
= e m e e e e — e — — e — —— == - — - - -
« Buyume Orani: Uzun vadeli Tiirkiye enflasyon beklentisiile paralel | “Indirgenmis Nakit Akimlar Toplami 50.516 Dev am Eden Deger 154.983

olarak %8,0 olacag varsayllmistir.

tesviklerinin son buacag! 6ngoriisu ile %20,0 efektif vergiye tabi
olacagi varsayilmistir.

Kaynak: EY Analizi
* Ditas ve Opet'e iligkin detaylar eklerde yer aimaktadir.

! 1
: ) : indirgenmis Devam Eden Deger 26.642
' FAVO!(: $|rk__et|{? _t_)|y0_y§1k|t ygtlnmlanmn tamamlann.‘asylle b|r|_|_kte o Sirket Degeri 77159
1 karhihginin strdirdlebilir seviyelere ulasacagi ve projeksiyon doneminin |
1 son 5 yillik FAVOK Marji ortalamasinin Sirketin stratejisini ve sektérin Nakit ve Nakit Benzerleri 15.492
! normalize marjini yansitacag! éngorilerek %6,0 seviyesinde I Threv Araclar, net 562
: belinenmistir. 1 .
- . ) 1 i

I+ Yatinm Harcamalari: Sirketin stratejik dénigim plani cergevesinde | !:lr?ansal B“orc; — - (30.476)
1 yapmay1 planladi§i yatinmlar ve rafinaj icin gerekli olan atalama idame | Istirakler Oncesi Hisse Degeri 62.737
: yat_lrlmlf’:lr g6z 6ninde bulundurularak, $irket‘in_yat|r|m harf:ama 1 Ditas* (%79,98) 4.346

& 1
| projeksiyonlarinin devam eden deger ¢ergevesinde 150 milyon ABD
| Dolan seviyelerinde olacagi dngdrilmstir. : Opet* (%40,00) 3.031
: « Vergi Orani: Sirket'in, uzun vadede yatinmlardan kaynakli vergi | Toplam Hisse Degeri 70.114

1

! 1
! 1
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Risk Analizi — Duyarlilik Caligsmasi 3 irket  Sekacr Bigleri s ..

4 Ekler

Duyarlilik Analizi Sonuclari Duyarlilik Analizi Notlar

Kaynak: EY Analizi milyon TL . . . .. . - . . S
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi ile T Upras’in hisse degeri belirlenirken, temel 4 varsay imailiskin

Merkez De ger ozelinde duyarhlik calismalari yapilmistir.
70.114 milyon TL

Devam eden deger biyime orani, Tlrkiye uzun vadeli enflasyon beklentisi olan %8,0 olarak

belirlenmistir. Devam eden deger kapsaminda hesaplanan gelirlerin %1 asagdi ya day ukariyonl U
degisimi Uzerine duyarlilik analizi yapiimistir.

~ 67.026 73.462
D?vam _!Ec_i_en Sirketin temel gostergelerinden biri olan dizeltimis FAVOK (zerinde duyarhlik analizi
Deger Bluyime - yapiimistr.
Orani
%(1,0) - %1.0 L ) . . L )
5(1.0) - % —~ Tlpras Yonetimi ile yapilan gérusmede, Sirket'in satislar tzerinden elde ettigi kar marjlari ve
_ 66.382 74.103 birim satis fiyatlari crack marjindan dogrudan etkilenmektedir. Sirket Yénetimi'nin 6ngoruleri ile

bagimsiz olarak hazirlanan ve uluslararasi kabul géren GgUnc il taraflardan temin edilen crack

Duzeltiimig marjlari degisiminin deger Uzerindeki etkileriile ilgili olarak duyarlik caligmalari yapiimistir.

FAVOK
Degigim Tupras'in aciklamis oldugu Stratejik D o6ntsim Plan’'na paralel olarak yatirim harcamalari
%(1,0) - %1.0 pras G $ ¢l ) S p y

ongorilmis olup, bu kapsamda olusabilecek yatirim harcamalarina iliskin degisimin etkileri

_ 66.367 74.125 duyarhlik analizi kapsaminda sunulmustur.
Crack Marji B
%(1,0) - %1.0
_ 67.085 73.351
Yatirim
Harcamalari
Degisimi T

%(2,0) - %2.0

;'_!

AOSM
%(0,5) - %0.5
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, Is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuglari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

T u pra§ - Deg erleme Son ucu 3 Sirket / Sektor Bilgileri, is ...
4 Ekler
Benzer Sirketler Sonucu Benzer Sirketler Hesaplamalari
31/1?’@22; 81/12/2021 S12A Yatirim Operasyonel
Tupras Hisse Degeri Secilen Emsal Degeri AH?L'IKE Dselgéﬁ FAVOK $D/FAVOK M;AIV(E/)}; Sat’:‘IISar/ Harcamalari Giderler /
Sirketler (milyon ¢ 0 i (milyon Carpani Jree $ / Satiglar Satiglar
ap  Oram(6) _ (mion o i) (S12A)  (512A) (S12A) (S12A)
Dolari) ABD Dolari)
52 866 m |Iy0n I L Polski Koncem ORLEN Polonya 7.884 %72,5 12.290 3.548 3,5% %12,4 %5,4 %8,7 %4,4
[ ]

MOL Magyar Macaristan 4.863 %57,9 7.869 2.795 2,8x %16,6 %2,8 %8,8 %13,8
31 Aralik 2021 itibariyla Grupa LOTOS Polonya 2.796 %46,8 3.188 915 3,5x %13,1  %12,0 %3,2 %5,1
Hellenic Petroleum Yunanistar 2.162 %17,5 4.580 670 6,8x %7,5 %1,8 %4,3 %3,1
) Motor Oil (Hellas) Yunanistar 1.726 %54,1 3.391 504 6,7x %4,9 %5,7 %3,8 %2,3
SD/FAVOK Carpani Saras italya 590 %54.8 1.116 178 6,3x %21 (%0,5) %1,3 %1,4
Medyan 2.479 % 54,4 3.986 793 4,9x %99 %41 % 4,0 %3,7

Kaynak: Capital 1Q
4 9%

Benzer Sirketler Degerleme Sonucu 31 Aralik 2021 (milyon TL)

31 Aralik 2021 itibariyla

Benzer Sirketler FAVOK Carpani __4,_Q>_<_|. ....................... g
Tipras 31 Aralik 2021 FAVOK 12.326
Emsal sirketler belirlenirken, Turkiye'de rafineri akaryakit uretim = -
sektoriinde halka agik baska sirket bulunmadigi icin benzer  Sirket Degeri 60.016
cografy alarda operasyonlarini surdtren rafineriler arastirilmistir.  Net Borg (14.422)
Bu baglamdayakin cogdr afyada benzer trunlere sahip halka aglk —— - — —
sirketler emsal olarak degerlendirilmistir. Akdeniz havzasi  lstirakler Oncesi Hisse Degeri 45.594
UI_I_<eIerinin, K__uzey Amerika ve Uzakdodu men§eili rafineril_erg- Ditas* (%79.98) 4.346
gore farkl tirde ham petrol kullanmalarina bagl olarak nihai
rinlerinin dagiiminin farklilk gostermesi ve bunlara iliskin ~ Opet* (%640.00) 2.925
pazardaki talebin de farkhlasmasi g6z 6nunde bulundurularak Toplam Hisse Degeri 52866

benzer sirketler belirlenmigtir. Bunlara ek olarak, benzer sirketl er
belirlenirken, degerlemeye konu sirket ile benzer metriklere  Kaynak: EY Analzi

sahip rafineri  sirketleri emsal olarak g6z 0©nlnde * Ditas ve Opet'e iligkin detaylar eklerde yer almaktadir.
bulundurulmustur.
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Tupra$ _ Degerleme Sonucu 3 Sirket / Sektor Bilgileri, Is ...

4 Ekler

Piyasa Degeri Yontemi Sonucu Tupras Hacim Agirlikli Piyasa Degeri

TUprag Hisse Degeri

350
49.825 milyon TL
15 Nisan 2022 itibariyla 250
20.0
Halka Acik ik Orani
15.0
%49,0 &
04 J,
15 Nisan 2022 itibariyla 50
Agirhkli Ortalama Hisse Degeri .
Fiyat (TL milyon TL N N > N B AN A S A = "~
yat (TL) (milyon TL) & O o NP NG U
Son 1Ay 224,02 56.098 < @.-;:\ S & o A 3 & © &% (’?v 3
Son 3Ay 198,96 49.825 R <@ & ~
Son 6 Ay 179,81 45,029 islem Hacmi (milyon) e AZ) 1K1 Ortal ama Fiyat (TL)
Son 12 Ay 143,15 35.847
Piyasa Degeri 49.825

Piyasa Degeri Yontemi uygulamasi sonucunda T Upras'in 15
Nisan 2022 tarihi itibariyla son t¢ aylik hacim agirlikl hisse
fiyat g6z  ©ninde  bulundurularak  piyasa degeri
hesaplanmistir.
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari

Entek Elektrik Uretimi A.S.

Sirket Bilgisi

31 Aralik 2021 itibaria Ortaklik Yapisi Pay (%) TL
Aygaz AS. %49,6 471.363.817
Koc Holding A.S. %49,6 471.363.642
Kiraca Holding A.S. %0,8 7.237.455
Diger %0,0 35.086
Toplam Odenmis Sermaye %100,0 950.000.000

Kaynak: Sirket Yonetimi

Bagl Ortakliklar ve istirakler Pay (%)

Menzelet Kilavuzlu Elektrik Uretim A.S. (“Menzelet Kilavuzlu”) %100,0
Siiloglu Elektrik Uretimi A.S. (“Suloglu”) %100,0
Enspire Enerji Yatirimlar1 ve Hizmetleri A.S. (“Enspire”) %100,0
Eltek Elektrik Enerjisi ithalat, ihracat ve Toptan A.S. (“Eltek”) %100,0
Ayas Enerji Uretimi ve Ticaret A.S. (“Ayas’) %50,0

Kaynak: Sirket Yonetimi

Kurulu Gic¢ Kirthmi

Kaynak: Sirket Yonetimi

I Vvenzelet HES [ Kepezkaya HES [ Kumkdy HES M siiloglu RES
I Kilavuzlu HES Il Azmak HES Damlapinar HES [ Kocaeli DGS

Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri
3 Sirket / Sektér Bilgileri, Is ...
4 Ekler

Entek, yatinmlarina 1995 yilinda baglamis; 1998 yilinda ise ilk tesisi ile Uretime ge¢cmistir.
Halihazirda Damlapinar, Kepezkaya, Kumkdy ve Azmak hidroelektrik santralleri ve Kocaeli’'nde
bulunan dogal gaz ¢evrim santrali ile elektrik Uretimi gerceklestirmektedir.

Entek’in bagh ortakliklari ve is ortaklarinin listesi soldaki tabloda sunulmustur.

Menzelet Kilavuzlu, Kahramanmaras'ta bulunan Menzelet ve Kilavuzlu hidroel ektrik santralleri
ile elektrik Uretimi faaliyetlerini strdirmektedir. Menzelet ve Kilavuzlu Santrallerinin isletme
hakki, 9 Mart 2018 tarihinde Ozellestirme idaresi Bagkanhgi (“OiB”)'ndan 1.276 milyon T irk
Lirasi karsiliginda 49 yil icin devralinmistir. Calismamizda ayni ticari isletme altinda yer alan bu
iki santral konsolide olarak degerlendirilmistir. Devir tarihinden sonra belli bir ddnemin ge¢cm esi
ve 6nemli yatirim harcamalarinin yapiimasi nedeniyle Menzelet Kilavuzlu'nun devir bedeli ile
mevcut ¢calisma sonuglarinin karsilastiriimasi yapiimamistir.

Suloglu, Edirne Lalapasa’da bulunan rizgar enerji santralinin sahibi olup 4 Ajustos 2021
tarihinde Steag GMBH’dan 58,9 milyon ABD Dolari karsgiliginda satin alinmistir. Sl oglu'nun
satin almabedeli ile mevcut ¢calisma sonuclarinin karsilastiriimasi Ek 16'da sunulmaktadir.

Enspire, Slloglu ile birlikte 4 Agustos 2021 tarihinde Steag GmbH ile yapilan hisse alim satim
stzlesmesi kapsaminda Entek binyesine katilmis olup gincel durumda operasyonlari sinirli
olan atil bir sirkettir.

Eltek, elektrik piyasasinda toptan alim-satim, ithalat ve ihracat faaliyetleri yurttmektedir.

Ayas, Uretim lisansi sonlandiriimis olup operasyonlari ve varhklari sinirh olan atil bir sirkettir.
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
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Entek Elektrik Uretimi A.S. - Santraller 3 Sirket / Seker Bilger, s .

4 Ekler

Sirket Bilgisi

~ e L

/"Stloglu RES “: 3o I " " Kumkdy HES \
! Kurulu Glig: 60,0 MW : = i KocaeliDGS i niniel Kurulu Giig: 17,5 MW !
. Lisans Suresi: 16 Mart 2011 — 16 Mart 2060 | x - ! Kurulu Giig: 111,8 MW ! ! | Lisars Stresi: 1 Aralik 2011 — 20 Suba !
' YEKDEM Bitig Tarihi: 31 Aralik 2025 H | | L1 Lisans Siiresi: 20 Aralik 2004 — 20 Aralik 2029} rFu-ai 2047 1
N e e e e e e = 4 e L e memm e mmm——————— 7 = =3 YEKDEM Bitis Tarihi: 31 Aralik 2021 ,’I
> ~
> ~
~ ~
~ -~
~

Kurulu Giig: 124,0 MW

i
]
| Lisans Suresi: 9 Mart 2018 — 9 Mart
| 2067

Kilav uzlu HES

Kurulu Gig: 54,0 MW

Lisans Suresi: 9 Mart 2018 — 9 Mart
2067

YEKDEM Bitis Tarihi: 31 Aralik 2023 |

Damlapinar HES !
Kurulu Giig: 16,4 MW :
Lisans Siresi: 5 Temmuz 2007 — 5 Ocak !
1

1

L.
2055 /" Azmak HES %
YEKDEM Bitig Tarihi: 31 Aralik 2020 , : Kurulu Gug: 24,4 MW

e . - Lisans Stresi: 28 Eylti 2017 — 23 Kasim

f 1 2056

1

, | Kepezkay a HES '
B | Kurulu Giic: 28,0 MW
|

1

1 N YEKDEM Bitis Tarihi: 31 Aralik 2020 ‘
Lisans Suresi: 5 Temmuz 2007 — 20 Eyld i

i

’

v

e e mmE m e e — . — e ———————

2 2055
= = = YEKDEM Bitig Tarihi: 31 Aralik 2020

\ -

N

i fvlenzelet HES '
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
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Trkiye Yenilenebilir Enerji Sektori el e SR L

4 Ekler

Tirkiye’de 2021 Yil Sonu itibariyla Lisansli Elektrik Kurulu

Turkiye’de Kaynaklara Goére Elektrik Uretimi Gucunun Kaynak Bazinda Dagihmi
Kaynak: EPDK Kaynak: EPDK
GWh Hidrolik Il ithal Komir
350,000 - Dogal Gaz Ruzgar
%3,2 - YBBO 331.492 e e .
Il Taskomairi-Linyit Il Diger
305.330 34,391
300,000 { 292575 296.004 294.251 - -
[ 13,715 | 29,211
’ ’ Aljess 24,681
250,000 < 46,940
44,000 !
47,932 50,413 41,580
200.000 - Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu ("EPDK”)’'nun 2021 vyili icin yayimladig verilere gore
' 51,172 54,889 Turkiye'de toplam el ektrik Gretimi 2017 — 2021 ddneminde % 3,2 yillik bilesik bly ume orani (YBBO)
62,466 ile artis gostererek 2021 yilinda 3315 TWh olarak gerceklesmistir. 2021 yilinda pandeminin
etkisinin azalmasiyla birlikte dinya genelinde ekonomik faaliyetlerin yeniden canlanmaya
150,000 - baslamasi, konutlar ve hizmet sektoriindeki elektrik talebinde artisa neden olmustur.
58,408 55,695
59,902 2020 yilinda Tirkiye'de enerji tretiminde en yiiksek paya sahip olan hidroel ektrik santrallerinin
100.000 - 88.850 78,115 uretim icerisindeki toplam pay1 %25,6 iken, 2021 yilinda bu oran %16,8'e dismustir. Bu diis Usiin
' ' baslica sebebi, iklim degisiklidi kay nakl etkilere bagh olarak Turkiye de dahil olmak Uzere dinyada
yasanan kurakliklardir. Kuraklk kaynakli elektrik arzindaki dusts dogal gaz ile Uretim vasitasiyla
telafi edilmis olup dogal gazdan Uretim payr %32,7 seviyesine ¢ikmistir.
50,000 - 108,772 91639 108,439
56.523 69,278 EPDK'nin Aralik 2021'de yayimladigi verilere gore, 2021 yil sonu itibariyla Turkiye'deki kurulu
' elektrik gtict bir 6nceki seneye gore %4,1 oraninda artis goéstermis ve 99,8 GW’aulasmistir. Aralik
0 2021 itibariyla Turkiye'deki kurulu gliclin %53,3'lint yenilenebilir enerji kaynaklari olusturmaktadir.
2017G 2018G 2019G 2020G 2021G Turkiye'de yenilenebilir enerji kaynaklarinin roliiniin artmasinda ABD Dolari bazli Yenilenebilir

Enerji Kaynaklari Destekleme Mekanizmasi (“YEKDEM™) énemli bir rol oy namistir. 2005 yilinda
baslamis olan ABD Dolari bazli ilk YEKDEM, Temmuz 2021 itibariyla sona ermistir ve ardindan
aciklanan yeni YEKDEM mekanizmasi hem UFE, hem TUFE, hem de déviz kurlarina bagl ol arak

Dogal Gaz Hidrolik - ithal Kémiir (;aJ|§r_'naktad|r. ) 2919 - 2023 yillari aras!_nQalfi hedefl eri igeren_On Bjriqci Pfe}!klnma P_I an'nda, 2023
yil itibariyla Tarkiye'nin toplam kurulu glicinin 109,5 GW'a erisecegdi 6ngorulmektedir.

- Tas Koémdird - Linyit Ruzgar - Diger
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Trkiye Yenilenebilir Enerji Sektori el e SR L

4 Ekler

Turkiye Elektrik Piyasa Takas Fiyati (“PTF") — TL/ MWh Turkiye Elektrik Piyasa Takas Fiyati

Kaynak: EPIAS Kaynak: EPIAS
600 - Son 10 Yil - Yilik Ortalama
506 Nisan 2021'den itibaren Turkiye'de yasanan kuraklik, elektrije olan talep artisi ve kiresel
500 4 piyasalarda dogal gaz fiyatlarindaki artis sebebi ile ilgili donemden itibaren PTF'deki artislar
yasanmistir. Nisan 2021 — Aralik 2021 doneminde aylik ortalama PTF %223,1 artis gostermis ve
2021 yihnin Aralik ayinda 1.009 TL/ MWHh'a yukselmisgtir.
400 -
PTFnin Mart 2022 déneminde 1.800 TL/MWh seviyelerine ylkselmesiyle beraber; EPDK,
300 A Turkiye'de yasanan yuksek enflasyon, emtia ve enerji fiyatlari kosullarinda enerji fiyatlarini daha

stabil bir seviyede dengelemeyi amaglamaktadir. Bu sebeple 29 Mart 2022'de yapmis oldugu
duyuru ile 2022 yili icin Nisan ayi itibariyla yenilenebilir enerji kaynaklarindan tretilen elektrik icin
gegcici bir tavan fiyat uygulamasini 6 ay surecek sekilde hayata gecirmistir. Ancak Sirket Yonetimi
bu uygulamanin 2022'nin sonuna kadar devam edecegini ©6ngoérmektedir. Bu tavan fiyat
100 1 uygulamasi ile birlikte dogal gaz santralleri ve ithal kémdir santralleri icin tavan fiyat (MWh basina)
2.500 TL olurken diger santraller icin agiklanan tavan fiyat 1.200 T L ol arak kararlastiriimistir. Tavan
fiyatin 2022 yilinin Nisan ayi itibariyla 6 ay boyunca her ay tekrar hesaplanarak agiklanmasina
0 karar verilmistir. Bu hesaplama; TEIAS'In belirlemis oldugu iletim Bedeli, UFE ve ABD Dolari ile

2012G  2013G  2014G 015G 2016G  2017G 018G 2019G  2020G ~ 2021G Tirk Lirasi paritesine gore yapilacaktir. ligili ayin tavan fiyati; bir énceki ayin tava fiyati
dogrultusunda sirasiyla iletim Bedeli, UFE ve ABD Dolari ile Tirk Lirasi paritesinde yasanan artis
ya da azaliglara, %10, %30 ve %60 agirlik verilerek hesaplanacaktir.

200 1 150 150

1,200 4 2021 Aylik Ortalama

1,000

800 A1

600 -

4001 293 g7 311

200 4
0 ——F —
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari

Entek Elektrik Uretimi A.S.

Bilanco

Entek’in bagimsiz denetimden ge¢gmis 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 31 Aralik 2021 tarihli
konsolide TFRS bhilangol ari asadida paylas imaktadir. Degerleme ¢alism asina baz teskil eden
mali tablolarin kopri analizi Ek 15'te sunulmaktadir.

milyon TL 2019G 2020G 2021G
Nakit Ve Nakit Benzerleri 565 494 776
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 98 106 281
Diger Donen Varliklar 17 20 115
Doénen Varliklar Toplami 680 620 1172
Maddi Duran Varliklar 1.521 1.547 1.968
Maddi Olmayan Duran Varliklar 126 122 428
Serefiye 113 69 69
Diger Duran Varliklar 46 31 93
Duran Varliklar Toplami 1.806 1.769 2.559
Toplam Varliklar 2.486 2.389 3.730
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 19 2 69
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 66 28 158
Kisa Vadeli Ticari Borglar 54 74 148
Diger Borglar 303 288 237
Kisa Vadeli Karsiliklar 27 25 12
Turev Araclar - 7 45
Diger Kisa Vadeli YukimlulUkler 6 2 55
Kisa Vadeli Yukumliltkler 475 427 723
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 838 610 1.346
Turev Araglar 20 33 284
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 72 87 164
Uzun Vadeli Yakamlulikler 930 729 1.794
Toplam Yukumlilikler 1.404 1.156 2.517
Sermaye Toplami 959 959 959
Kar Veya Z Yeniden Siniflandiril Diger K; i

Gir”r/gger;rrarda eniden Siniflandirilacak Diger Kapsam (14) (30) (216)
Net Donem Kari 181 167 179
Gecmis Yillar Karlari (44) 137 291
Ozkaynaklar Toplami 1.082 1.233 1.213
Toplam Kaynaklar 2.486 2.389 3.730

Kaynak: Sirket Yonetimi

Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri
3 Sirket / Sektér Bilgileri, Is ...
4 Ekler

Enerjiye olan talebin yiksek olmasi ve kurak gecen 2021 yilinda elektrik fiyatlarinda artiglar
gerceklesmistir ve buna paralel olarak ticari alacak bakiyesinde bir yikselis s6z konusudur.
Elektrik fiyatlarinda yasanan artis ile beraber ticari alacak gun sayisi 2021 yil ortalamasi 80
gin olarak hesaplanmakla birlikte Aralik ayinda 30 giin seviyelerinde gerceklesmistir.

Maddi Duran Varliklarin bilyik ¢ogunlugunu uretim santrallerine iliskin makine, tesis ve
cihazlar olusturmaktadir.

Maddi olmayan duran varliklar, haklar ve lisanslardan olusmaktadir. 2021'deki artigin
kaynagl, Suloglu tesisinin bunyeye katiimasina iligkindir.

Borglanmalarin by ik bir kismi Menzelet ve Kilavuzlu santrallerinin Ozellestirme Dairesi
Baskanhgindan devir alinmasi ve Siloglu santralinin satin alinmasi sonucunda olugan
finansal borclari icermektedir.

Tlrev Araclar icerisinde Suloglu santralinin finansmanina yonelik riski azaltmak amaciyla
yapllmis olan yabanci para swap anlagsmalari ile Menzelet ve Kilavuzlu santrallerinin faiz
swap islemleri yer aimaktadir.
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Entek Elektrik Uretimi A.S. 3 Sirket | Skt Bilgeri s .

4 Ekler

Gelir Tablosu

Entek’in bagimsiz denetimden gegmis 2019, 2020 ve 2021 yillarina ait konsolide TFRS gelir
tabl osu asagida paylasiimaktadir. Degerleme ¢alismasina baz teskil eden mali tabl olarin képru
analizi Ek 15'te sunulmaktadir.

Elektrik fiyatlarinda yasanan artis, gelirleri pozitif yénde etkilemesine ragmen, 2021 yilinin
kurak gecmesi sebebiyle Menzel et santralinin Devlet Su Isleri (“DSI”)'nin havza planlamasi
cercevesinde yaz aylarinda beklenenden daha fazla Uretim yapmasi gerekmistir ve 2021
yilinin son aylarinda yuksek seyreden elektrik fiyatlarindan istifade edememesine sebep

s —— e — — olmustur. Entek’in satis gelirleri 2021 yilinda bir énceki seneye gore %38,8 artis gostermistir.
Ticari Faaliyet Satis Gelirleri 1.196 1.258 1.746

Buyime, % -% %5,1 %38,8 o ) ) ) )

— - — Elektrik fiyatlarinda yasanan artis Eltek 6zelinde maliyetlerin yikselmesine neden olup,
Ticari Faaliyet Satislari Maliyeti (-) (773) (861) (1.332) satiglarin maliyeti 2021 senesinde bir dnceki seneye gore %56,5 artis gostermistir.
Brut Kar 423 397 415

(] TR 0, 0, 0,

Brit Kar Marjr, % %354 %316 %23,7 Genel yonetim giderleri; personel giderleri, danismanlik giderleri, BT giderleri ve ulasim

Genel Yonetim Giderleri (44) (54) (77) giderleri gibi kalemleri icermektedir.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler/(Giderler) (83) (54) (23)
Esas Faaliyet Kari 296 288 315 Esas faaliyetlerden diger gelirler/(giderler)’in igerigini enerji hissesi katilim payi enflasyon
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler/(Giderler) 36 0 (0) diz eltmesi, serefiye deger dugtklugu, kur fark giderleri/gelirleri ve konusu kalmayan kargilik

- — - - kalemlerini icermektedir.
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 333 289 315
Toplam Finansman Geliri 78 89 298

. Ly Finansman giderleri; faiz giderleri, kur farki giderleri, banka komisyon giderleri ve tirev

Toplan?l Finansman Gideri (207) an (413 araclardan kaynaklanan zarar kalemlerinden olusmaktadir.
Vergi Oncesi Kar 204 206 200
Surdirilen Faaliyetler Vergi Geliri/(Gideri) (23) (39) (21)
Net Donem Karli 181 167 179

Kaynak: Sirket Yonetimi
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari

Genel Varsayimlar ve Degerleme Varsayimlari

Entek Degerleme Varsayimlari

Santrallere iliskin Varsayimlar

Lisans Baglangi¢ Tarihi

Lisans Bitig Tarihi Kurulu Gii¢ (MW)

YEKDEM Baglangi¢ Yil

YEKDEM Bitig Tarihi

YEKDEM Fiyati (ABD

Dolari/MWh)
Damlapinar HES Entek 05/07/2007 05/01/2055 16,4 2011 31/12/2020 73,0
Kepezkaya HES Entek 05/07/2007 20/09/2055 28,0 2011 31/12/2020 73,0
Kumkdy HES Entek 01/12/2011 20/02/2047 17,5 2011 31/12/2021 73,0
Azmak HES Entek 28/09/2017 23/11/2056 24,4 2011 31/12/2020 73,0
Menzelet HES Menzelet Kilavuzlu 09/03/2018 09/03/2067 124,0 md md md
Kilavuzlu HES Menzelet Kilavuzlu 09/03/2018 09/03/2067 54,0 2014 31/12/2023 73,0
Suloglu RES Suloglu 16/03/2011 16/03/2060 (*) 60,0 2016 31/12/2025 73,0
Kocaeli DGS Entek 20/12/2004 20/12/2029 111,8 md md md

Kaynak: Sirket Yonetimi

(*) Suloglu RES'in lisans bitis tarihi 16 Mart 2060 olmasina karsin, degerleme calismasinda operasyonlarinin bitis tarihi, tirbin émdarlerinin sonu olan 14 Kasim 2041 olarak alinmistir.
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Entek Solo — Is Plani Varsayimlari S SH agle

4 Ekler

Uretim ve Fiyat Varsayimlari

Entek’in direkt sahip oldugu 4 hidroelektrik santrali icin projeksiyon dénemi boyunca yillik kapasite kullanim oranlari, yillik elektrik Uretimleri ve efektif elektrik fiyatlar asagida sunulmaktadir.

Damlapinar ve Kepezkaya icin degerleme ¢alismasinda 2022 yili igin kullanilan kapasite kullanim oranlari ve yillik elektrik tretim 6ngorl eri, ilgili senenin hidrol ojik dongusu 6 ngorulebildiginden dolayi Sirket
Yonetimi’nin tahminleri kullaniimistir. Projeksiyon déneminin devami iginse Dolsar Mihendislik tarafindan hazirlanan Ekim 2021 tarihli Damlapinar ve Kepezkaya HES Projeleri Enerji Uretiminin
Degerlendirilmesi Raporu esas alinmistir. Azmak santrali i¢in tretim 6ngordleri Sirket Yonetimi tarafindan saglanmistir. Toplam Entek portféy Ui erisindeki dustk dlcegdi gozetilerek projeksiyon donemiigin
bagimsiz bir goris almaya ihtiy a¢c duyulmamistir. Kumk®dy tesisinin tretimi, bulundugu bolgedeki El ektrik Uretim A.$.’nin isletmekte ol dugu Suat U gurlu HES Uretim rejimine gore degiskenlik gostermektedir.
Kamu santralleri, temel olarak hidrol oji durumunave piyasaihtiyaglarina gore isletiimektedir. Bu bilgiler isiginda, Sirket Y 6netimi tarafindan 2031 yilinakadar 10 yillik hareketli ortalama tahmini yapilmistir.
Devam eden yillarda 6ngorulebilirligin azalmas1 ve diger barajlarin varsayimlari ile uyumlulugun saglanmasi amaciyla 2031 yilinin kapasite kullanim oranlari sabit tutulmustur. Dolsar tarafindan saglanan
raporlarin ilgili sayfalari Ek 24'te sunulmustur.

EPDK, Turkiye'de yasanan yiksek enflasyon, emtia ve enerji fiyatlari kosullarinda enerji fiyatlarini daha stabil bir seviyede dengelemeyi amaglamaktadir. Bu sebeple 2022 yili icin Nisan ayi itibariyla
yenilenehilir enerji kaynaklarindan Uretilen elektrik icin tavan fiyat uygulamasini hayata gecirmistir. Sayfa 56'da bahsedildigi Uzere 2022 yili Nisan ayi i¢in bu tavan fiyat 1.200 TL olarak belirlenmistir.
Projeksiyon dénemi boyunca elektrik fiyati tahminlerinde, EPDK'nin tavan fiyat uygulam asi ile belirlenecek olan fiyatlar ile A Plus Danismanlik tarafindan hazirlanan 24 Subat 2022 tarihli Uzun Dénem
Fiyat Tahmin Raporu esas alinmistir. A Plus tarafindan saglanan raporun ilgili sayfasi Ek 24’'te sunulmustur.

Damlapinar HES (--r) (--r) 2055T (™)
Kapasite Kullanim Orani % 9649,6 9645,8 %35,0 936,5 %31,4 9%29,7 %38,6 936,6 %35,4 9%37,8 (...) 929,0 (...) 929,0
Elektrik Uretimi MWh 71.424 65.838 50.367 52.548 45.191 42.744 55.487 52.647 50.992 54.403 (...) 41.673 (...) 3.473
Efektif Elektrik Fiyati (¥) ABD Dolari / MWh 73,1 70,8 55,2 89,9 78,7 70,9 62,5 72,7 76,6 79,8 (...) 130,7 (...) 163,0

Kaynak Sirket Yonetimi, A Plus Danismanlik, Dolsar Mithendiglik

birim ) (..)  2055T (%)
Kapasite Kullanim Orani % 9646, 7 %41,0 %25,9 %28,4 %20,5 %18,4 %28, 1 %27,6 %27,1 %33,8 (...) %18,4 (... %18,4
Elektrik Uretimi MWh 114.661 100.498 63.510 69.557 50.218 45.244 68.913 67.649 66.424 82.963 (...) 45.235 (..) 33.926
Efektif Elektrik Fiyati (*) ABD Dolan / MWh 72,5 69,4 52,3 89,9 78,7 70,9 62,5 72,7 76,6 79,8 (...) 130,7 (... 163,0

Kaynak Sirket Yonetimi, A Plus Danigmanlik, Dolsar Mithendislik

birim ) (..)  2047T (%)
Kapasite Kullanim Orani % %63,9 %51,5 %28,2 %36,7 %47,0 9646,5 %49, 1 %47,8 46,1 9646,5 (.) %44, 2 (.. %44, 2
Elektrik Uretimi MWh 97.890 78.870 43.237 56.283 71.938 71.300 75.247 73.266 70.695 71.173 (...) 67.796 (..) 11.299
Efektif Elektrik Fiyati (*) ABD Dolan / MWh 71,7 68,9 73,2 89,9 78,7 70,9 62,5 72,7 76,6 79,8 (.) 130,7 (.. 136,6

Kaynak Sirket Yonetimi, A Plus Danigmanlik, Dolsar Mihendislik

Azmak HES birim ()] ()] 2056T (**)
Kapasite Kullanim Orani % %47,9 %39,4 %28,4 %25,8 %26,5 %26,5 %26,5 %26,5 %26,5 %26,5 (...) %26,5 (...) %26,5
Elektrik Uretimi MWh 102.398 84.222 60.673 55.069 56.660 56.660 56.660 56.660 56.660 56.660 (...) 56.660 (...) 51.938
Efektif Elektrik Fiyati (*) ABD Dolar / MWh 72,3 71,5 57,6 89,9 78,7 70,9 62,5 72,7 76,6 79,8 (...) 130,7 (...) 166, 7

Kaynak Sirket Yonetimi, A Plus Danigmanliik

(*) Elektik piyasasinda elektrik fiyatl ari saatlik olarak belirlendiginden dolayi elektrik tretimi gergekl estirilen saate bagli olarak santralin satis yapmis oldugu gunlik ortalama elektrik fiyat piyasaya gor e farklihk
gosterebhilir. Piyasaya gore olusan fark piy asa fiyatindan yiks ek ise pik primi distk ise pik iskontosu olarak ifade edilmektedir. Entek biny esinde bulunan bu dort santral igin projeksiyon déneminde pik primi ya
da iskontosu olusmayacagl varsayillmis ve elektrik fiyat tahminleri direkt olarak kullaniimigtir.

(**) Santraller son yillarinda lisans bitis tarihine kadar calisacaklari iginilgili yillarin operasyonel gin sayisi ile uyumlu olacak sekilde elektrik tretimleri gerceklesecektir.
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, Is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuglari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Entek Solo — Is Plani Varsayimlari S SH agle

4 Ekler

Gelir Varsayimlari

Kocaeli Santrali uzun yillardir ayni masteriler ile caligsmaktadir. Pirelli ve Bekaert ile yapilmis olan ikili anlasmal ar 2025 yili, Air Liquide ile yapmis olduklari anlasmaise 2022 yilinin sonuna kadar gegerlidir.
Bu firmalar ile siren anlasmalarin projeksiyon dénemi sonuna kadar ayni sartlarla yenilenerek devam etmesi ongorilmektedir. Lisans Bitig tarihi olan 2029 yili sonrasinda Kocaeli Santrali'nin
operasyonlarini sonlandirmasi ve 2030 yilinda santral e ait tum varliklarin satimas 1 éngorilmektedir. llgili varliklarin degeri TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tar afindan hazirlanan ve Ek 24'te paylagilan
14 Qubat 2022 tarihli Gayrimenkul Degerleme ve 18 Subat 2022 tarihli Makine Degerleme raporlari esas alinarak belirlenmistir.

Elektrik ve buhar hacimleri musterilerin Gretimde kullandiklari hacimler dogrultusunda belirlenmistir.

Degerleme calismasina baz olusturan elektrik fiyatlari icin, A Plus Danismanlik tarafindan hazirlanan 24 Subat 2022 tarihli Uzun Donem Fiyat Tahmin Raporu esas alinmigtir.

birim 2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 20241 2025T 2026T 2027T 2028T
Toplam Musteri Elektrik Tuketimi MWh  249.031,98 223.437,83 370.533,31 614.701,50 614.701,50 614.701,50 614.701,50 614.701,50 614.701,50 614.701,50 614.701,50
Toplam Musteri Buhar Tiketimi ton / saat 28,43 25,05 30,44 30,44 30,44 30,44 30,44 30,44 30,44 30,44 30,44

Kaynak: Sirket Yonetimi
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

EﬂtEk SOlO —_ |§ Planl Varsay| mlar| 3 Sirket / Sektor Bilgileri, Is ...

4 Ekler

Entek Solo Gelir Varsayimlari

] 2020G 2021G 2023T 2025T  2026T (...) (...)
Entek HES Kapasite Kullanim Oranlari Elektrik Satis Gelii 255 264 364 903 939 940 952 1108 (.) 533 (.) 976
Kaynak: Sirket Yonetimi Bilytime, % - %3,3 %38,0 %1480  %3,9 %0,2 %1,3  %16,3 (...) (%63,9)  (..) (%40,4)
SFK Satis Geliri 40 38 115 136 137 136 126 153 (...) - () -
%65 4 Blytme, % - (%4,8) %2045 %18,8  %0,3  (%0,8) (%7,0) %21,6 (.. md (.. md
%60 1 Buhar Satis Geliri 42 34 55 194 178 176 176 180 (...) - (.) -
%55 4 Bilytme, % - (%20,0) %63,7  %252,0 (%8,6) (%0,8)  (%0,2) %2,4 (..) md  (.) md
%50 - Karbon Satis Geliri 0 0 0 4 16 8 8 10 (...) 12 (..) 1
o5 | §\' Bilytime, % - %111,4 %28,2 %3.199,6 %324,9 (%53,1)  %0,1 %327 (.) (%6,2)  (.) (%2,7)
%40 Dengeleme Piyasasi Satis Geliri 6 8 8 - - - - - () - (.) -
Bilytime, % - %34,0 (%3,1) (%100,0) md md md md (...) md (.. md
%35 1 Enerji Cozamlen Gelin B - 0 50 72 83 o4 104 (.) 142  (.) 1051
%30 4 Biyiime, % - - - %18.452,9 %435 %159  %13,0 %106 (.) %80 (.) %8,0
%25 1 Diger Gelirler 1 1 6 37 44 35 34 48 (...) - (.) -
%20 4 Bilytime, % - (%35,2) %6055  %522,2 %19,0 (%20,5) (%4,4) %421 (..) md (.. md
%15 Toplam Gelirler 345 345 548 1.325 1.385 1.378 1.390 1.603 (.) 687 (.) 2.028
%10 Blylme, % - (%0,0) %59,2  %141,6  %4,6 (%0,5)  %0,9 %154 (.) (%67,7)  (..) (%22,3)
Kaynak: Sirket Yonetimi
%5 4
%0 [

0096 200G 20216 2022T 20237 20247 20257 11 20817 2021 yihnin 6nceki senelere gore kurak bir yil olmasi nedeniyle HE S'lerdeki kapasite kullanim oranlari digmesi nedeniyle marjinal bir

santral olan Koc aeli DG S'nin faaliyetleri artmis ve artan el ektrik fiyatlariyla ber aber elektrik satis gelirleri 2021 yilinda %38,0 artmigstir.
—e— Damlapinar KKO —— Kumkdy KKO 2021 yil sonu itibariyla artis trendine giren elektrik fiyatlarinin projeksiyon doénemi icerisinde de bu trendi koruyacadi ongorulmektedir.
Kepezkaya KKO Azmak KKO Karbon Satig Gelirleri; Entek i¢erisinde bulunan Damlapinar, Kepezkaya ve Kumkoy tesislerinin karbon kredisi (VCS) satiglarindan ve
Azmak tesisinin y enilenebilir enerji sertifikasi (I-REC) satiglarindan olusmaktadir. Karbon kredisi satma hakk bulunan santraller, 2030
yilina kadar bu satiglardan faydalanabilecekler dir. Yenilenebilir enerji sertifikasi satma hakki ise santralin 6mri boyunca devam
edecedi varsayllmaktadir.

Dengeleme Piyasasi Satis Geliri, llgili gelirler giin iginde ihtiyag dogrultusunda piyasadan anlik olarak el ektrik alm satimi yaparak
yaratimaktadir; ancak bu gelir kalemi i¢cin hacim ve marj girdilerini tahmin etmesi mimkun olmadigindan dolayr gelecek yillar igin
projekte edilmemistir.

Kocaeli DGS piyasada olusan firsatlara gére Primer ve Sekonder Frekans ihalelerine katimakta olup bu ihalelerden gelir elde
etmektedir. Ihaleler araciligl ile satilacak olan elektrik hacmi projeksiyon donemi boyunca sabit tutulmus olup fiyat projeksiyonu
PTF'ye bagl olarak hareket etmektedir.
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti

2 Degerleme Yontemleri

EﬂtEk SOlO — |§ Planl Varsay| mlar| 3 Sirket / Sektor Bilgileri, Is ...

Entek Solo Gelir Varsayimlari

Entek HES Kapasite Kullanim Oranlari

Kaynak: Sirket Yonetimi

%65 -
%60 4
%55 4
%50 4
%45 4
%40 4
%35 1
%30 1
%25 1
%20 4
%15 4
%10 4

%5 4

%

/

4 Ekler

2020G 2021G 2023T  2024T  2025T 2026T (...) ()]
Elektrik Satis Geliri 255 264 364 903 939 940 952 1.108 (...) 533 (...) 976
Buytiime, % - %3,3 %38,0  %148,0  %3,9 %0,2 %1,3  %16,3 (..) (%63,9)  (..) (%40,4)
SFK Satis Geliri 40 38 115 136 137 136 126 153 (...) - (..) -
Buytime, % - (%4,8) %204,5 %18,8  %0,3  (%0,8) (%7,0) %21,6 (..) md (.. md
Buhar Satis Geliri 42 34 55 194 178 176 176 180 (...) - (.) -
Buytime, % - (%20,0) %63,7  %252,0 (%8,6) (%0,8) (%0,2) %2,4 (...) md (. md
Karbon Satis Geliri 0 0 0 4 16 8 8 10 (...) 12 (..) 1
Buyiime, % - %1114 %282 %3.199,6 %324,9 (%53,1) %0,1 %327 (..) %6,2) (.) (%2,7)
Dengeleme Piyasasi Satis Geliri 6 8 8 - - - - - () - (.) -
Buytime, % - %340 (%3,1) (%100,0) md md md md (...) md (. md
Enerji Cozumleri Gelin E B 0 50 72 83 94 104 (.) 142 (. 1.051
Buylume, % - - - %18.452,9  %43,5 %15,9 %13,0 %10,6 (..) %8,0 (-r) %8,0
Diger Gelirler 1 1 6 37 44 35 34 48 (...) - (...) -
Buytime, % - (%35,2) %6055  %522,2 %19,0 (%20,5) (%4,4) %421 (..) md (. md
Toplam Gelirler 345 345 548 1.325 1.385 1.378 1.390 1.603 (... 687 (..) 2.028
Buytme, % - (%0,0) %59,2  %141,6  %4,6  (%0,5) %0,9 %154 (.. (%67,7) (..) (%22,3)

2019G

2020G 2021G 20227 2023T 20247 20257 | | 20317

—o— Damlapinar KKO —— Kumkdy KKO
—a— Kepezkaya KKO —a— Azmak KKO

Kaynak: Sirket Yonetimi

Kocaeli DGS elektrik satisi yapmis oldugu Pirelli ve Bekaert firmalarina bu firmalarin Ur etimlerinde ihtiya¢ duyduklari buhari datedarik
etmektedir. Buhar hacimleri projeksiyon dénemi boyunca sabit olmakla beraber buhar fiyatlari dogal gaz fiyatlari ile paralel hareket
etmektedir.

Kocaeli Santrali, dogal gaz ile Uretim yapiyor olmasinin sadladigi Uretim esnekligi sayesinde elektrik fiyatlarinin tavan yaptigi
saatl erde Uretim yapip dusik saatlerde sistemden alarak misteri taahhtlerini yerine getirmektedir. Yapilan bu satiglar diger gelirler
altindan takip edilmektedir.

Enerji Cozumleri Entek’in 2020 yilinda faaliyetlerine baslattigi bir is koludur. Sirket, enerji verimiiligi ve yerinde enerji Uretimi projeleri
lizerine calismaktadir. Projeksiyon dénemi boyunca Enerji Cozimleri gelirlerinin Tirk Lirasi TUFE ile paralel artacad éngorilmektedir.
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

EﬂtEk SOlO —_ |§ Planl Varsay| mlar| 3 Sirket / Sektor Bilgileri, Is ...

4 Ekler

Entek Solo Gider Varsayimlari

2019G 2020G 2021G  2022T 2023T 2024T 2025T  2026T (...) (..
Entek Solo FAVOK Mar ji Toplam Elektrik Uretim Gideri 133 124 316 702 802 796 795 919 (...) - (L)
Genel Yonetim Gideri 33 4 49 79 9 110 122 133(.) 129 (.) 524
Personel Gideri 13 16 21 28 40 46 52 58(...) 51 (..) 90
%34 ; 2 Sistem Kullanim Bedeli 15 18 19 22 26 29 33 36(...) 22 (..) 43
Bakim Onarim Gideri 6 8 10 25 29 32 88 38(...) 14 () 27
2022 — 2055 Yillar Ortalamasi imtiyaz ve Katki Payi Gideri 7 7 9 21 22 22 21 25(...) 38 (.) 254
Enerji Cozumleri Gideri - 1 3 48 69 80 91 100¢(...) 137 (..) 1013
Diger Giderler 7 9 12 8 10 11 12 13(...) 13 (.) 17
Entek Solo Gider Kirilimi Toplam Giderler 215 223 440 933 1094 1126 1214 1321(.) 403 (.) 1968
Kaynak: Sirket Yonetimi FAVOK Marj1, % %37,8 %353 %198 %296 %210 %183 %126 %17,6(.) %4L4 (.) %30

Kaynak: Sirket Yonetimi

%14 2
Giderler arasindaki en bilyik paya sahip olan dogal gaz maliyetleri elektrik Uretim tarifesi icin 6ngorilen gaz tarifesine bagl olarak
tahmin edilmektedir ve bu veriler projeksiyon dénemi igin Aygaz tarafindan saglanmaktadir. 2021 yilinin ardindan Glney Asya
Ulkelerinde artan dretim ile birlikte enerji kaynaklarina olan talebin artmasi ve tim Dinya'da yasanan kurakliklar sebebiyle
hidroel ektrik santrallerinin verimlerinin azalmasiyla dogal gaz fiyatlari 2021 yili icerisinde artis gostermistir. Bu artis ile birlikte 2022
yilinda toplam elektrik Uretim giderinin bir énceki seneye gore %121,9 artmasi beklenmektedir.

.g

%8.8

Genel Yonetim Gideri, cati sirket olan Entek tarafindan katlanilan ve dagitima konu olan maliyetlerden olusmaktadir. Dagitima konu
olan maliyetler; genel mudirlukte ¢alisan personel ve genel yonetim giderleri gibi hizmetlere iliskin giderlerden olusmaktadir. TUm

w20 W52 w33 o007 maliyetlerin projeksiyon dénemi boyunca ortalama TUFE ile artis gosterecegi varsayilmistir.

%62,1

¥esa Santraller bazinda c¢alisan personel sayisinin projeksiyon doénemi icerisinde degismemesi beklenm ektedir ve personel giderinin

enflasyon orani ile paralel artmasi 6ngorilmektedir.

2019G 2020G 2021G 20227 2023T 2024T

Toplam Elektrik Uretim I Genel Yoénetim Gideri
Gideri
I Personel Gideri Il Diger Operasyonel Giderler
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

EﬂtEk SOlO — |§ Planl Varsay| mlar| 3 Sirket / Sektor Bilgileri, Is ...

4 Ekler

Entek Solo Gider Varsayimlari

2019G 2020G 2021G  2022T 2023T 2024T 2025T  2026T (...) (..
Entek Solo FAVOK \E] Toplam Elektrik Uretim Gideri 133 124 316 702 802 796 795 919 (...) - (L)
Genel Yonetim Gideri 33 4 49 79 9 110 122 133(.) 129 (.) 524
Personel Gideri 13 16 21 28 40 46 52 58(...) 51 (..) 90
%34 ; 2 Sistem Kullanim Bedeli 15 18 19 22 26 29 33 36(...) 22 (..) 43
Bakim Onarim Gideri 6 8 10 25 29 32 88 38(...) 14 () 27
2022 — 2055 Yillar Ortalamasi imtiyaz ve Katki Payi Gideri 7 7 9 21 22 22 21 25(...) 38 (.) 254
Enerji Cozumleri Gideri - 1 3 48 69 80 91 100¢(...) 137 (..) 1013
Diger Giderler 7 9 12 8 10 11 12 13(...) 13 (.) 17
Entek Solo Gider Kirilimi Toplam Giderler 215 223 440 933 1094 1126 1214 1321(.) 403 (.) 1968
Kaynak: Sirket Yonetimi FAVOK Marj1, % %37,8 %353 %198 %296 %210 %183 %126 %17,6(.) %4L4 (.) %30

Kaynak: Sirket Yonetimi

%14 2
Sistem Kullanim Bedeli; Uretim, i¢ kullanm ve iletim ucretlerinden olusmaktadir. Santral bazinda TEiA§ tarafindan 2022 yili igin
belirlenen tarifeler bazinda hesaplanmistir. Projeksiyon dénemi boyunca bu gider kal eminin Turk Lirasi TUFE artis orani ile artacag
Ongorilmustdr.

._

%8.8

Entek’in sahip oldugu tesislerin bakim onarim giderleri i¢in her hangi bir firma ile uzun dénemli anlasmasi bulunmamaktadir. Bakim
onarim faaliyetleri her sene Uguncu bir taraf ile anlasilarak giderilmektedir. Yedek parcave is makinesi kiralama kal emlerinde yasanan
artis, bakim onarim giderleri bitcesinin 2022 yilinda bir énceki seneye gére %145,4 oraninda artmasina neden olmustur. Bakim
onarim giderinin projeksiyon dénemi boyunca ABD Dolari TUFE artig orani beklentisi ile biyimesi 6ngoriilmektedir.

wr20 P72 %733

%70,7
%62,1

imtiyaz ve Katki Pay! Gideri, santrallerin Devlet Su isleri’ne édedikleri Havza G 6zlem Bedelleri ve imtiyaz Giderlerini olusturmaktadir.
Gozlem Bedeli tarifesi elektrik Uretimleri ile dogru orantili olarak hesaplanmakta ve kilowatt saat basina Ucretl endirilmektedir. Bu
kalem her yil icin yil sonu UFE ile artis gosterecedi ongoérulmektedir. Katihm Payi gideri ise sadece Azmak santralinde bulunan
Hidroelektrik Kaynak Katki Payi'dir ve her sene PTF ortalamasina bagh olarak hesaplanmaktadir. Azmak santrali lisans siresi en
uzun olan santral olmasi sebebiyle Katki Pay1 Gideri'nin toplam giderler icerisindeki payi diger santrallerin lisans suresi hittik¢ce artis
gostermektedir.

%6555

2019G 2020G 2021G 20227 2023T 2024T

Sirketin projeksiyon dénemi boyunca Enerji Cozimleri gelirlerinin Tirk Lirasi TUFE ile paralel artacagi 6ngorilmektedir.

Toplam Elektrik Uretim I Genel Yoénetim Gideri
Gideri
I Personel Gideri Il Diger Operasyonel Giderler
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Eﬂt&k SOIO —_ I§ Planl Varsay| mla” 3 Sirket / Sektor Bilgileri, Is ...

4 Ekler

Entek Solo Yatirim Harcamalari

Varsayimlari
2022T 2024T  2025T
Yatirim Harcamalari Yatim Harcamalari 38 110 21 23 18 () %6 (.) 17 3
Gelirlere Orani, % %11,1  %32,0 %3,8 %1,8 %1,3 (..) %1,3 (...) %0,6 %0,1
- Dogal Gaz Cevrim Santrali 23 92 3 4 4 () - () - -
1 - 36 7 m I |y0 n TL Hidroelektrik Santralleri 16 18 18 20 14 () 26 (..) 17 3
Amortisman 56 66 65 55 40 () 45 (..) 51 a4

Projeksiyon Dénemi Boyunca Toplam

Kaynak: Sirket Yonetimi

Santral bazinda yapilmasi planlanan yatirim harcamalari; yeni makine ekipman alimlari, ara¢ alimlari ve rehabilitasyon i¢in yapilan
genel bakimlardan olusmaktadir. Bu dogrultuda 2023 yilinda yapilacak olan kapsamli bakim ¢alismalarindan dolay 1 Kocaeli DG S'nin
Kaynak: Sirket Yonetimi yatirim harcamalarinin artmasi beklenmektedir.

milyon TL

120 - 012 Kocaeli Dogal Gaz Cevrim Santrali'nin 2029 yilinin sonlarinda faaliyetlerini sonlandiracagi ongorilmustir. Santralin faaliyetl erini
110 sonlandirmasinin ardindan makine ve ekipmanlari ile tzerinde bulundugu ve kendisine ait olan arsanin satiimasi planlanmaktadir.
110 A - %11 Tesis'in 2029 tarihi itibariyla piyasa degeri icin T SKB Gayrimenkul Degderleme A.S. tarafindan hazirlanan 18 Subat 2022 tarihli Makine
Degerleme Raporu esas alinmistir. Dederleme raporuna iligkin detaylar Ek 24'te sunulmustur.

Entek Yatirim Harcamalari

100 A F %10
90 - %8.4 - %09

80 1 - %8

70 4 - %7

60 4 L %06
%4.7

50 1 + %5

40 4 - %04
30 A 26 - %3
20 1 17 F %2

10 - - %01

- %0

2022T 20237  2024T  2025T  2026T "7 2030T ‘' 2054T

Gelirlere Orani

I Yatinm Harcamalan
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

EﬂtEk SOlO — |§ Planl Varsay| mlar| 3 Sirket / Sektor Bilgileri, Is ...

4 Ekler

Entek Solo Net isletme Sermayesi

Varsayimlari
birim 2021G 20227 2023T 2024T () ()
. . . -- Ticari Alacaklal ilyon TL 36 a7 155 163 168 165 165 (.. 55 (.. 98
Ticari Alacaklar Devir Giin Sayis| \can Alacakiar milyon ¢ ¢
Devir giin 33 42 88 40 39 40 39 () 31 () 31
Diger Dénen Varliklar milyon TL 8 11 18 44 46 45 45 (..) 19 (..) 34
3 3 u n Gelirlere Orani %  %2,3  %3,3  %3,2 %29 %29 %29 %29 (.) %29 (.) %209
g Ticari Borglar milyon TL 39 50 93 170 197 200 216 (..) 49 (...) 174
_ o Devi ' 58 72 67 60 60 60 60 (.. 60 (.. 60
Projeksiyon Donemi Ortalama e gun ¢) ¢)
Diger Kisa Vadeli Yikumlilikler milyon TL 39 37 37 70 81 83 89 (..) 20 (..) 72
Giderlere Oran: % %156 %145 %72 %68 %68 %68 %68 (.) %68 (.) %6,8
Net igletme Sermayesi milyon TL (34) (30) 43 (33) 64) (72) 94) (..) 5 (..) (115)
Ticari Borclar Devir Gln Sayisi Satislara Orani, % (69,8) (%8,6)  %7,9 (%2,6) (%49) (%5.6) (%7,3) (.) %09 (.) (%ll7)
Net igletme Sermayesindeki Degisim milyon TL - 4 73 (76) (32) ®8) (22) (..) 106 (..) (44)

Kaynak: Sirket Yonetimi

9 Elektrik fiyatlarinda yasanan artis ile ber aber ticari alacak giin sayisi 2021yl ortalamasi 88 giin olarak hesaplanmakla birlikte Aralik
Projeksiyon Dénemi Ortalama ayinda 30 giin seviyelerinde gerceklesmistir.

Ticari alacak gun sayisi Kocaeli Dojal Gaz Cevrim Santrali'nin aktif oldugu senelerde 40 giin olarak gerceklesirken Santralin
faaliyetlerinin sonlanmasi 6ngorilen 2029 yilindan sonra gin sayisinin 31'e dusecedi 6ngorulmektedir.

Ticari bor¢ gun sayisinin projeksiyon dénemi boyunca 60 gin olmasi beklenmektedir.

25 Nisan 2022 Kog Holding A'S., Aygaz A.S., Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. ve Enek Elektrik Uretimi A.S.: Bolinme ve Hisse Degisim Oranlan Tespitire lliskin Uzman Kurulug Raporu Sayfa 67 / 113



3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

EﬂtEk SOlO — |§ Planl Varsay| mlar| 3 Sirket / Sektor Bilgileri, Is ...

4 Ekler

Entek Solo FVOK

2019G 2021G  2022T 2023T 2024T 2025T () (..)
Entek Solo FAVOK Marjl Top.l.ar.1_1 Gelirler 345 345 548 1325 1385 1378 1390 1.603 () 687 (..) 2028
Biyiime, % - (%0,0) %592 %1416 %46 (%05) %09 %154 (..) (%67,7) (..) (%223)
Toplam Giderler (215)  (223) (440)  (933) (1.094) (1.126) (1.214) (1.321) (..) (403 (...) (1.968)
0/ 3 4 2 FAVOK 130 121 109 392 291 252 176 282 () 284 (..) 60
0 y FAVOK Marjr, % %378 %353 %198 %296 %210 %183 %126 %17,6 () 414 () %3,0
D S T G Amf)rtlsman (18) (23) (26) (56) (66) (65) (55) (40) (@D (45) (..) (44)
FVOK 112 98 83 336 225 187 120 242 (...) 239 (...) 16
FVOK Marj1, % %325 %285 %151 %254 %163 %135 %8,7 %15,1 (..) %348 (...) %0,8

EVOK Marji Kaynak: Misteri Yonetimi

Kaynak: Sirket Yonetimi

450 4 w2 p %685 2022 yihinda hem ABD Dolari baz fiyatindaki artis trendinin sirmesi hem de ABD Dolari — Turk Lirasi kur etkisi ile birlikte, 2021 yil
} icerisinde y Ukselis trendinde olan elektrik fiyatlarindaki ilgili trendin sirmesi beklenmektedir. Bu bilgiler isiginda 2021 yilinda 109
400 4 \ milyon TL olarak gerceklesen FAVOK'Un, 2022 yilinda iki kattan fazla artig géstererek 392 milyon TL seviyesine gikmasi
85 [ %630 beklenmektedir. Onemli gorilen etkenlerin 2022 yilinda gergeklesmesi 6ngorilen FAVOK seviyesine olan katkilari agagida
336 sunulmaktadir.
350 - %254
L %25 . o o
300 A 2021G —2022T FAVOK Kopri Analizi
} Kaynak: EY Analizi
250 1 242 239 [ %20 milyon TL
25
915,1 900 -
200 1 %163 187 L %15 m
%15.1 750 -
150 4 REES
112 \%%,9 Fo0 6007 522
100 A %
83 450 1
L %5
50 - 300 A
16 392
/1 %08 1} %o 150 9 109 251
2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026 20307/ /2056T
0
. . ) 2021G Hacim ABD Dolari ABD Dolarn/TL Diger Gelirler Operasyonel 2022T
FVOK == vV OK Marji Bazl Fiyat Kur Etkisi Giderler
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Entek _ Degerleme Sonucu 3 Sirket / Sektor Bilgileri, Is ...
4 Ekler
Indirgenmis Nakit Akimi Sonucu Indirgenmis Nakit Akimi Hesaplamalari
2023T 2025T ) )
: S Toplam Gelirler 1.325 1.385 1.378 1.390 1.603 (.. 687 (.. 2.028
Entek Hisse Degeri BUy0ne. % 1416 VA6 0.5 %00 7 0/ 0 R 7737 R 0 R 7% 7 )
FAVOK 392 291 252 176 282 (..) 284 (...) 60
. FAVOK Marjr, % %29,6 %21,0 %18,3 %12,6 %17,6 (..) %41,4 (...) 3,0%
6 8 7 1 m I I O n I L Amortisman () 56) 66) ©5) 5) @) () @5) () @)
0 FVOK 336 225 187 120 242 (.) 239 (.. 16
FVOK Marji, % %25,4 %16,3 %13,5 %8,7 %15,1 (...) %34,8 (..) %0,8
31 Aralik 2021 itibariyla Vergi (77) (45) @37) (23) @8)  (.) @n () -
Efektif Vergi Orani, % %22,9 %19,8 %19,7 %19,4 %19,7  (..) %19,6  (..) -
Amortisman (+) 56 66 65 55 40  (..) 45 (...) 44
Brut Nakit Akimi 315 247 215 152 234 (.) 237 (.. 60
Yatinm Harcamalari (38) (110) (21) (23) 18) (..) 26) (.. 3)
%203 -9%20.5 Satiglara Orani, % %2,9 %7,9 %1,5 %1,7 %11 (.) %3,7 (. %0,2
! ! Turbin / Hurda Satisi (%) B B B B =) 175 (. B
Net Isletme Sermayesi Degisimi 76 32 8 22 ®) (. (1o6) (.. 44
AOSM Serbest Nakit Akmi 353 168 202 151 210 (.) 281 (.. 101
(Proj eksiyon Periyot 0,50 1,50 2,50 3,50 4,50 (...) 8,50 (...) 34,50
ey AOSM %20,5 %20,3 %20,3 %20,3 %203 (..) %20,3  (..) %20,3
Boyunca) indirgeme Faktorii 0,91 0,76 0,63 0,52 0,43 (.) 0,21 (...) 0,00
Indirgenmig Nakit Akimi 321 127 127 79 91  (..) 58 () 0
indirgenmis Nakit Akimi Toplami 1.410
Sirket Degeri 1.410
Net Borg (295)
istirakler Oncesi Hisse Degeri 1.116
istirak Degerleri 5.755
Menzelet Kilavuzlu (**) 4.445
Siloglu (**) 1.245
Diger 5
Kocaeli Arsa Gergede Uygun Degeri 61
Toplam Hisse Degeri 6.871

Kaynak: EY Analizi

(*) Turbin / Hurda Satisr'na iliskin detaylar Ek 19'da paylas/instir.

(**) Menzelet Kilavuzlu ve Silogludegerlerire iliskin hesaplamalar sirasiyla Sayfa 77 ve 84'de sunulmustur.
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Entek — Duyar“ Ik ga||$mas| 3 Sirket / Sektor Bilgileri, is ...

4 Ekler

Duyarlilik Analizi Sonuclari Duyarlilik Analizleri

Kaynak: EY Analizi milyon TL
Merkez Deger indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi ile Entek’in hisse degeri belirlenirken, temel doért varsayima
6.871 mily on TL iliskin 6zelinde duyarhlk caligmalari yapilmistir.
Sirketin karllik gostergesi olan FAVOK marji lizerine duyarlilik analizi yapiimistir.
Gelir tahminlerini etkileyen iki ana faktorden biri olan elektrik fiyatlarinin degisimi Uzerine
~ 6.216 7.617 duyarhlik analizi yapiimistir.
MFA\’/OdKak' Gelir tahminl erini etkiley en iki ana faktoérden biri olan kapasite faktoril oranindaki degisim Uz erine
arj!‘n‘ : 7 duyarhlik analizi yapiimigtir.
Degisim
(%1,0) - %1,0 Sirketin santralleri bazinda planladigi yatirim harcamalarinin toplam gelirlere olan oran Uzerine
- duyarhlik analizi yapiimigtir.
- 6.243 7.583
Elektrik
Fiyatrndaki _
Degisim

(%2,0) - %2,0

\

6.204 7.636
Kapasite
Faktori -
Degisimi

(%2,0) - %2,0

Yatirm 6.204 7.640
Harcamalarinin
Gelirlere Olan
Oranindaki
Degisim
%0,5 — (%0,5) =

\ﬂ_l

AOSM
%1,0 —(%1,0)
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Menzelet Kilavuzlu HES — Is Plani Varsayimlari el e SR L

4 Ekler

Menzelet Kilavuzlu Gelir Varsayimlari

Projeksiyon dénemi boyunca Menzelet ve Kilavuzlu Santrallerine iliskin temel tretim ve fiyat varsayimlari asagida sunulmaktadir. 2023 ve sonrasinda Menzelet ve Kilavuzlu Hidroelektrik Santralleri icin
ongorulen kapasite kullanim oranlari ve yillik elektrik Gretimleri icin Subat 2022 tarihli Dolsar MUhendislik tarafindan hazirlanan Menzelet ve Kilavuzlu Hidroelektrik Santralleri Enerji Uretim Ongor Usu
Giincelleme Raporu esas alinmistrr. Ilgili raporda 2031 yilindan sonra projeksiyon dénemine baz olusturan kapasite kullanim oranlarinin sabit kalmasi beklenmektedir. 2022 yilinin hidrolojik olarak gidisati
ongordlebilir oldugundan dolayr Sirket Yonetimi'nin tahminleri esas alinmistir.

Degerleme calismasina baz olusturan elektrik fiyatlari icin, A Plus Danismanlik tarafindan saglanan elektrik fiyati tahminleri ile EPDK'nin 29 Mart 2022'de agiklamis oldugu tavan fiyat uygulamasi
sonucunda olusacak olan fiyatlar esas alinmistir. EPDK'nin baslatmis oldugu uygulama YEKDEM'e tabi olan santralleri kapsamadigindan dolay1 sadece Menzelet Santrali i¢in dikkate alinmistir. Ayni
zamanda, Menzelet ve Kilavuzlu tesisleri barajli santraller olduklarindan dolay1 giin icinde suyu depolayarak elektrik fiyatinin yiksek oldugju saatlerde iretim gerceklestirebilmektedirler. il gili tesislerinin
elektrik fiyatinin y tksek oldugu saatler de Uretim yapabilmesinden dolayi baz elektrik fiyatlari projeksiyonlarina ek olarak Menzel et Santrali icin 2022 yilininilk geyredi hari¢ tavan fiyat uygulanacagi icin 2022
yilinda %3,0, projeksiyon doneminin kalaninda ise %8,0 prim uygulanacag éngoérilmektedir. Kilavuzlu Santrali icinse 2023 yilinda %4,5, projeksiyon déneminin devaminda ise %6,0 prim uygulanacagi
tahmin edilmektedir.

Birim 2025T 2027T ¢.) ¢.)
Kapasite Kullanim Orani % %61,8 %53,2 %42,2 %51,6 %41,5 %41,5 %41,5 %41,5 %41,5 %41,5 (. %38,8 ) %38,8
Elektrik Uretimi MWh 671.499 577.449 458.140 560.431 450.410 450.410 450.410 450.410 450.410 450.410 ¢.) 420.970 (. 105.243
Efektif Elektrik Fiyati ABD Dolan / MWh 50,3 438 55,4 90,6 85,0 76,6 67,5 78,6 82,7 86,2 ¢.) 141,1 (. 229,7
Pik Prim / iskonto % %9,3 %9,2 (%3,4) %3,0 %8,0 %8,0 %8,0 %8,0 %8,0 %8,0 €. %8,0 €. %8,0

Kaynak: Sirket Yonetimi, A Plus Danismanlik, Dolsar Mihendislik

Birim ¢.) ¢.)
Kapasite Kullanim Orani % %58,4 %49,7 %37,7 %46,9 %32,6 %32,6 %32,6 %32,6 %32,6 %32,6 (. %26,4 ) %26,4
Elektrik Uretimi MWh 276.036 235.307 178.343 221.906 154,250 154.250 154.250 154.250 154.250 154,250 (. 125.100 ) 31.275
Efektif Elektrik Fiyati ABD Dolan / MWh 74,1 721 69,1 73,0 82,3 75,2 66,3 771 81,2 84,6 (. 138,5 ) 225,4
Pik Prim / iskonto % Md Md Md md %4,5 %6,0 %6,0 %6,0 %6,0 %6,0 €. %6,0 €. %6,0

Kaynak: Sirket Yonetimi, A Plus Danismanlik, Dolsar Mihendislik

25 Nisan 2022 Kog Holding A'S.,Aygaz A.S., Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. ve Entek Elektrik Uretimi A.S.: Bliinme ve Hisse Degisim Oranlar Tespitine lliskin Uzman Kurulug Raporu Sayfa 71 / 113



3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Menzelet Kilavuzlu HES — Is Plani Varsayimlari 3 Sirket / Sektor Bilgieri, s ..

4 Ekler

Menzelet Kilavuzlu Gelir Varsayimmlari

Menzelet Kilavuzlu Kapasite Kullanim Oranlari i 2021G  2022T 2025T 20267 (.. (..)
Kaynak: Sirket Yonetimi Elektrik Satis Geliri 308 296 334 1.004 914 910 847 1.029 (..) 1596 (..) 6.435
. Biyiime, % - (%3,8)  %12,9 %200,7  (%9,0)  (%0,4) (%7,0) %216 (.) %122 (.) (%73,0)
08 1 Karbon Satis Gelirleri - 1 2 2 2 2 2 () 3 (.) 6
:&60 1 Biyiime, % - - %268,8  %38,4  (%6,6) %10,2 %5,5 %4,5 (.) %56 (.) (%73,5)
OZ: : Dengeleme Piyasasi Satislari 108 70 69 - - - - - () - () -
oeas Buylme, % - (%35,5)  (%1,4) (%100,0) - - - () - () -
0610 Kapasite Odeme Geliri 10 12 13 4 5 5 6 6 (.. 9 (.) 38
%35 Buylime, % - %253 %8,0 (%69,1) %159  %13,0 %10,6 %8,5 (..) %8,0 (.) (%73,0)
%30 4 Toplam Gelirler 426 378 418 1.011 921 918 855 1.038 (.) 1.607 (.) 6.478
%25 - Biyiime, % - (%11,1)  %10,4 %142,0  (%8,9)  (%0,3)  (%6,9) %214 (.) %121 (.) (%73,0)
%20 Kaynak: Sirket Yonetimi
%15 4
0 Menzelet ve Kilavuzlu hidroelektrik santralleri, tretmis oldugu elektrigi ikili anlagsmalar ve serbest piyasa araciligi ile satmaktadir. 2021
%5 1 yili 6nceki senelere nazaran kurak bir yil oldugundan dolayi yaz aylarinda Devlet Su Isleri'nin baraj su seviye planinda degisiklik
%0 [ yapmasi ile planlananin Uzerinde bir Uretim yapilmistir ve bu durum sene sonundaki Uretimi azaltarak tesislerin piyasada olugan

I 0 e
20196 20206 20216 2022T 20237 2024T 20257 11 20821 yiksek elektrik fiyatlarindan yararlanmasini sinirlandirmistir.

Menzelet ve Kilavuzlu Santralleri I-REC Karbon Sertifikalarina sahiptir. Bu sertifikalar yenilenebilir enerji tesislerine onaylama ve
dogrulama siireclerinden gecmeleri halinde elektrik Uretimleri ile paral el olar ak y enilenebilir enerji sertifikas1 satma hakk 1 tanimaktadir.
—&— Kilavuzlu HES Bu santrallerin I-REC lisanslari 2067 yilina dek devam edecektir.

Menzelet HES

Dengeleme piyasasi satis geliri, ilgili piyasadan anlik olarak elektrik alim satimi yaparak yaratiimaktadir; ancak bu gelir kalemi igin
hacim ve marj girdilerini tahmin etmesi mumkin olmadigindan dolayr gelecek vyillar igin projekte edilmemistir.

Kapasite Geliri, TEIAStan (retime hazir bulundurulan kapasite igin alinan 6demeler dir. Projeksiyon dénemi boyunca TUFE orani
beklentisi ile artmasi beklenmektedir.
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Menzelet Kilavuzlu HES — Is Plani Varsayimlari 3 Sirket / Sektor Bilgieri, s ..

4 Ekler

Menzelet Kilavuzlu Gider Varsayimlari

. 2020G 2021G  2022T 2023T 2024T 2025T  2026T (..) 2030T (..)
MenzeletKilavuzlu FAVOK Marji Sistem Kullanim Bedeli 18 23 21 30 30 34 38 41 (.. 55 (.) 225
Genel Yonetim Gideri 10 13 14 21 28 32 36 40 (..) a4 (..) 380
% 89 4 Personel Gideri 7 9 10 13 18 21 24 27 (..) 37 (..) 158
) Bakim Onarim Gideri 1 1 1 8 7 8 9 10 (...) 13 (...) 52
2002-2067 Yillart Ortalamast Giin ici Piyasa Alislari 94 67 125 - - - - - () ) -
Diger Giderler 4 4 4 8 10 11 12 13 (..) 18 (... 76
Toplam Giderler 134 116 176 79 94 107 119 130 (...) 167 - 891
FAVOK Marji, % %68,4 %693 %57,8 %922 %898 %883 %860 %874 (.) %896 (.) %863

Menzelet Kilavuzlu Gider Kirithmi

Kaynak: Sirket Yonetimi

Kaynak: Sirket Yonetimi

Sistem Kullanim Bedeli, santral bazinda TEIAS tarafindan 2022 yili igin belirlenen tarifeler bazinda hesaplanmis ve Tirkiye TUFE
orani beklentisi ile artacagr ngorulmdustdr.

Genel Yonetim Gideri, Entek tarafindan katlanilan yonetim giderlerinin alt sirketlere santral bazinda dagitimasi ile olusmaktadir. Bu
giderin projeksiyon donemi boyunca ortalama TUFE ile artis gosterecegi varsayilmistir.

Santrallerin gin icinde Uretecekleri elektrik miktarini bir gin dnceden sisteme bildirme zorunlulugu bulunmaktadir. Bildirilen Uretim
miktari gercekl estirilemedidi durumda serbest piyasadan satin alarak eksik kalan tretim miktarini tamamlamal ari gerekmektedir. Buna
ek olarak yilin ilk aylarinda ilgili yil 6ngéruleri ¢cercevesinde hedging (koruma) islemleri yapiimaktadir. 2021 yil icerisinde el ektrik
fiyatlarinin 6nemli derecede artmasi ile ilgili islemlerden 56,2 milyon TL zarar edilmistir. 2019 ve 2020 yillarinda ise ilgili islemlerden
kayda deger kar veya zarar gozlemlenmemektedir (2019: 14,2 milyon TL; 2020: 3,0 milyon TL gelir elde edilmistir). Projeksiyon
dénemi icerisinde 2021 6ncesi y lllar ile uyumlu olarak koruma islemleri ve gun i¢i alim islemlerinden énemli bir kar/zarar edilmeyecegi
%319 ug16  ws14 4332 Ongorilmus ve herhangi bir gelir veya gider projekte edilmemistir.

%384

%13,7 %12,0

2019G  2020G  2021G 20227  2023T 20241 20257 [ 20307 | [ 20677

Sistem Kullanim Bedeli B Genel Yonetim Gideri

I Personel Gideri Il Diger Operasyonel Giderler
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Menzelet Kilavuzlu HES — Is Plani Varsayimlari 3 Sirket / Sektor Bilgieri, s ..

4 Ekler

MenzeletKilavuzlu Yatinm Harcamalarn Varsayimlari

20037  2024T  2025T (.)  2030T ()  2067T
Yatirim Harcamalari Yatirim Harcamalari 42 1 12 9 3 ) 3 ) 5
Gelirlere Orani, % %4,2 %1,2 %1,3 %1,1 %0,3 (...) %0,2 (...) %0,1

4 O 7 m | I yo N TL ?;;:;ES;?;T __ 127 112 99 88 7 () 8 () 15

Projeksiyon Donemi Boyunca Toplam

Menzelet ve Kilavuzlu Santralleri 2018 yilinda Entek bunyesine katimalari ile birlikte rehabilitasyon sirecine girmislerdir. Bu
rehabilitasyon surecinde santrallerin verimliliklerinin arttiriimasi ve gerekli bakim onarim islemlerinin hayata gecirilmesi
planlanmaktadir. Planlanan rehabilitasyon yatirimlarinin 2022 yilinda azalmasi ve 2026 yilinda sona ermesi 6ngorilmektedir.

Menzelet Kilavuzlu Yatirim Harcamalari Santraller bazinda yapilmasi planlanan diger yatirim harcamalari ise makine — ekipman ve ara¢ alimlarindan olugm aktadir. Ayrica,
Kaynak: Sirket Yénetimi rutin bakim ve onarim giderleri operasyonel giderler icerisinde projekte edilmistir.
milyon TL
45 4 - %5.0
42
0 4 | 9645
L. 0,
25 9%4.0
- %3.5
30 1
- %3.0
25 1
- 962.5
20 1
- 962.0
15 4
- %1.5
10 4 L 061.0
5
5 - 3 - 960.5
L |
e - %0.0

2022T  2023T 20247 2025T 2026T  2030T
Gelirlere Orani

2067T

I vatinm Harcamalan
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Menzelet Kilavuzlu HES — Is Plani Varsayimlari 3 Sirket / Sektor Bilgieri, s ..

4 Ekler

Net isletme Sermayesi Varsaymlari

birim 2023T 2024T 2025T (.. (..
Ticari Alacaklar Devir GUn Say|s| Ticari Alacaklar milyon TL 16 29 18 49 45 44 41 () 78 () 314
Devir giin 12 24 13 15 15 15 15 (.) 15 (.) 15

Diger Donen Varliklar milyon TL 7 3 10 9 8 8 7 (.) 14 (.) 55

1 5 o Gelirlere Oran/ % %13 %07 %08 %07 %07 %07 %07 (.) %07 (.) %07
g u n Ticari Borglar milyon TL 5 6 11 13 16 18 20 (..) 28 (.. 151

- . Devir gln 39 39 70 54 54 54 54 (.) 54 (..) 54
AT RS Ol i) Diger Kisa Vadeli Y (kimiulikler milyon TL 1 1 2 2 2 3 R VR 22
Giderlere Oran/ % %1,4 %1,5 %3,1 %2,3 %2,3 %2,3 %2,3 (...) %2,3 (...) %2,3

KDV Borglari milyon TL - - - 14 13 13 11 (.) 22 (..) 87

q R q . Net igletme Sermayesi milyon TL 17 25 14 28 21 19 14 37 108
T|Car| Borglar DeVIr Gun SayISI Sai§lara Orani, ‘Vie - %4,0 %6,7 %3,5 %2,8 %2,3 %2,0 %1,6 Ei %2,3 Ez %1,7
Net Isletme Sermayesindeki Degisim milyon TL - 8 (11) 13 @) 3) G () 7 (.) (469)

54 ) Kaynak: Sirket Yonetimi

Projeksiyon Dénemi Ortalama

Menzelet Kilavuzlu tesisi igin projeksiyon donemi boyunca ticari alacak gin sayisinin 15 olacag 6ngorul tirken ticari borg devir giin
sayisinin ise 54 ginlerde seyredecegi 6ngorulmustdr.

Diger donen varliklar icerisinde pesin 6denen vergi ve fonlar, diger kisa vadeli borglar igerisinde ise ¢caliganlara saglanan faydalar ve
diger borclar bulunmaktadir.

25 Nisan 2022 Kog Holding A'S., Aygaz A.S., Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. ve Enek Elektrik Uretimi A.S.: Bolinme ve Hisse Degisim Oranlan Tespitire lliskin Uzman Kurulug Raporu Sayfa 75/ 113



3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Menzelet Kilavuzlu HES — Is Plani Varsayimlari 3 Sirket / Sektor Bilgieri, s ..

4 Ekler

Menzelet Kilavuzlu FVOK

2021G 2022T  2023T  2024T  2025T 20267 (...) )
= \VZe]’¢ Mal’jl Toplam Gelirler 426 378 418 1.011 921 918 855 1.038 (...) 1.607 (...) 6.478
Buyume, % - (%11,1)  %10,4 %142,0  (%8,9) (%0,3)  (%6,9) %214 (..) %12,1 (.) (%73,0)
Sistem Kullanim Bedeli (18) (23) (21) (30) (30) (34) (38) @1) (.. (55) () (225)
Toplam Gelirlere Orani, % %4,3 %6,1 %5,0 %3,0 %3,3 %3,7 %4,4 %3,9 (...) %3,4 (...) %3,5
% 8 9 4 Genel Yonetim Gideri (10) (13) 14) (21) (28) 32) (36) 40) (...) (44) (...) (380)
b ) Toplam Gelirlere Orani, % %2,3 %3,5 %3,4 %2,0 %3,0 %3,5 %4,2 %3,9 (...) %2,7 (...) %5,9
e D Personel Gideri @) ©) (10) (13) (18) (21) (24) @7 () @7 () (158)
Projeksiyon Donemi Ortalama Toplam Gelirlere Orany, % %1,6 %2,3 %24 %1,3 %2,0 %2,3 %2,8 %2,6 (...) %2,3 () %2,4
Diger Giderler (99) (71) (131) (15) (18) (20) (1) (23) (..) (31) (..) (128)
Toplam Gelirlere Oran/, % %23,3 %18,8 %31,3 %1,5 %1,9 %2,2 %2,5 %2,2 (...) %1,9 (...) %2,0
EVOK Marjl FAVOK 291 262 241 931 827 810 [E5; 907 (...) 1.440 (...) 5.588
o FAVOK Marji, % %68,4 %69,3  %57,8 %92,2  %89,8 %88,3  %86,0 %87,4 (...) %89,6 () %86,3
Kaynak: Sirket Yonetimi -
milyon TL Amortisman @n @7) (28) (127) (112) (99) (88) (77) (..) (48) (--) (15)
FVOK 265 236 214 804 715 711 648 830 (...) 1.392 (..r) B.S1E
6,000 - - %100 ~FVOK Mans, % %62,2  %62,3  %51,2  %79,6  %7/,6  %77/,5 %758  %B80,0 (.. %86,6 () %86,0
5,573 Kaynak: Sirket Yonetimi
Hedge (koruma) anlagsmalari ve planlanan elektrik tretiminin gerceklestirilememesi nedeniyle 2019 ve 2020 yillarina kiyasla 2021
5,000 4 %86.6 L 9690 yilinda daha distk bir FAVOK seviyesi gerceklesmistir. 2022 yilinda ise, elektrik fiyatinda dngérilen artig trendi ile birlikte santrallerin
' 4‘ Uretim planlari ile uyumlu bir sekilde tretimlerini gergeklestirecedi ve hedge kari veya zarari olmayacagl 6ngorilmustdr.
[ o Menzelet santrali, zaman zaman ikili elektrik tedarik sozlesmeleri gergeklestirmektedir. Bu anlasmalardan dodan elektrik arz
%80,0 %86,0 s - AR . f ; ; . . - .
4,000 1 %79.6 71 L 0480 yukimlilu gl santralin kendi Urettigi elektrikle veya piyasadan elektrik tedarik ederek yerine getirilmektedir. Bu kapsamda piyasadan
' alim yapilmasi halinde FAVOK marji Uretimden yapilan satislara gére daha disik gergeklesmektedir. 2019 ve 2020 yilinda bu
%T7.6 WTTE sebeple FAVOK marji yaklasik %69 seviyelerinde gerceklesmistir.
%75.8 - R .
3000 - ’ | 0,70 2021G —2022T FAVOK Koépri Analizi
Kaynak: EY Analizi
w622 62.3 milyon TL
2,000 - - %60 050 -
1,392 900 1 [ (80) |
750 1 414
e )
1,000 ws12 904 715 711 ggg 830 %50 600 1
450 1 931
182
265 236 214 300 - 241 T
/ H' %40 150 1
2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 20267 /20307 /20677
. . ) 2021G Hacim ABD Dolari ABD Dolarn/TL Diger Gelirler Operasyonel 2022T
FVOK == FVOK Marji Bazli Fiyat Kur Etkisi Giderler
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Menzelet Kilavuzlu — Degerleme Sonucu 3girket Sakte Bl .
indirgenmis Nakit Akimi Sonucu indirgenmis Nakit Akimi Hesaplamalari
20227 2023T () ()
MenzeletKilavuzlu Hisse Degeri Net Satiglar 1.011 921 918 855 1.038 (..) 1.607 (..) 6.478
Bliytime, % %142,0 (%8,9) (%0,3) (%6,9) %214 (..) %121 (.. (%73,0)
4 4 4 5 I TL FAVOK 931 827 810 735 907 (.. 1440 (..) 5.588
. ml yon FAVOK Marjr, % %92,2 %89,8 %88,3 %86,0 %874 (.. %896 (.. %86,3
31 Aralik 2021 itibariyla Amortisman (-) (127) (112) (99) (83) 7 () 8 (.) (15)
FVOK 804 715 711 648 830 (..) 1392 (..) 5573
FVOK Marji, % %79,6 %77,6 %77,5 %758 %800 (... %866 (..) %86,0
Verg (143) (139) (139) (127) (164) (..) (276) (..) (1.115)
%0,3 - 9%20,5 Efektif Vergi Orani, % %17,8 %19,5 %19,6 %19,6 %197 (.. %198 (.. %20,0
Amortisman (+) 127 112 99 83 77 (.) 8 (.) 15
AOSM Briit Nakit Akimi 788 687 671 608 744 (..) 1164 (..) 4473
(Frojexsiyon Yatirim Harcamalar: (42) (1) 12) © 3 () 3 () )
Boyunca) Satiglara Orani, % %4,2 %1,2 %1,3 %1,1 %0,3 (...) %0,2 (...) %0,1
Net isletme Sermayesi Degisimi (13) 7 3 5 ®) (.. 7 (.) 469
Serbest Nakit Akmi 733 683 662 604 735 (.. 1154 (..) 4,937
Periyod 0,50 1,50 2,50 3,50 450 (.. 850 (..) 45,50
AOSM %20,5 %20,3 %20,3 %20,3 %203 (..) %203 (..) %20,3
indirgeme Fakiorii 0,91 0,76 0,63 0,52 043 (..) 021 (.) 0,00
indirgenmis Nakit Akimi 667 517 217 316 320 (. 239 (. 1
indirgenmis Nakit Akimi Toplami 5.207
Sirket Degeri 5.207
Net Bor¢ (762)
Hisse Degeri 4.445

Kaynak: EY Analizi
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Suloglu — RES Is Plani Varsayimlari S SH agle
4 Ekler

Suloglu Gelir Varsayimlari

Projeksiyon ddénemi boyunca yillik kapasite kullanim orani, yillik el ektrik tretimi ve efektif elektrik fiyati, Stlodlu RES igin asadida sunuimaktadir. Stloglu RESicin projekte edilen kapasite kullanim oranlari
ve yillik elektrik Ur etimleri tesisin gegcmis yillarda tam kapasite ile calistigi senelerin ortalamasi ile hesaplanmigtir. Stloglu Santrali’nin kurulu gici 66 MWm olmasinaragmen lisansl kapasitesi 60 MWm'dir.

2026 yilindan itibaren lisansli kapasitenin arttiriimasi ve 66 MW'a ¢ikartiimasi planlanmaktadir.

Degerleme ¢aligmasina baz olusturan elektrik fiyatlar icin, A Plus Danigsmanlik tarafindan hazirlanan 24 Subat 2022 tarihli Uzun Donem Fiyat Tahmin Raporu esas alinmistir. Stloglu'nun 2026 yilinda
YEKDEM tarifesinden ¢ikmasi ile birlikte guin icerisindeki Uretim profilinden dolay1 yuksek el ektrik fiyatlarinin oldugu saatlerden % 100 yar arlanam ayacagini varsayilmistir ve %0.7 el ektrik fiyat iskontosu
2026 yili ile birlikte projeksiyona eklenmistir. Ayrica, 2022 sonrasi igin piyasa fiyatlarinin YEKDEM'den daha yuksek olacagi varsayilan donemlerde YEKDEM'den faydalaniimayacagr o6ngorilmustir.

Suloglu RES birim 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

Kapasite Kullanim Orani % %42,3 %41,1 %41,5 %41,5 %41,5 %41,5 %38,9 %38,9 %38,9 (..) %35,6
Elektrik Uretimi MWh 222.258 216.108 218.380 218.380 218.380 218.380 224.811 224.811 224.811 (...) 206.077
Efektif Elektrik Fiyati ABD Dolar1 / MWh 79,0 76,4 73,0 78,2 73,0 73,0 72,2 76,1 79,2 (..) 118,8
Pik Prim / iskonto % %0,0 %4,6 %0,0 (%0,7) %0,0 %0,0 (%0,7) (%0,7) (%0,7) (..) (%0,7)

Kaynak: Sirket Yonetimi, A Plus Danigsmanlik
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Suloglu — RES Is Plani Varsayimlari SR

4 Ekler

Suloglu Gelir Varsayimlari

Suloglu Toplam Gelirler i 2020G  2021G 2022T (..) 2030T (..)
Kaynak: Sirket Yonetimi Elektrik Satis Geliri 123 146 239 306 315 332 354 (.) 548 (.) 1.213
milyon TL
Y Buyume, % - %188 %636 %280 %2,9 %5,5 %6,4 (..) %122 (.) (%1,0)
1,300 -
1,213 Karbon Satis Geliri 1 8 26 12 11 12 12 (..) 16 (..) -
1,200 A
Blylne, % - %15109 %2010 (%54.8) (%2,0) %5,5 %45 (.) %56 (.. -
1,100 A
1000 Toplam Gelirler 124 155 265 318 326 344 366 (...) 564 (..) 1213
' Bulylme, % - %252 %711 %200 %2,7 %5,5 %6,4 (..) %120 (...) (%1,0)
900 4 - —
Kaynak: Sirket Yonetimi
800 4
700 4
600 4 564 Suloglu RUzgar Enerji Santrali, Uretmis oldugu elektrigi serbest piyasa aracilidi ile satmaktadir. 2021 yilinda artan elektrik fiyatlari ile
birlikte santralin elektrik satis gelirleri de artig gostermistir.
500 -
400 - 344 Stloglu santrali 2036 yilina dek GS Karbon Sertifikas ina sahiptir ve bu sertifika Suloglu Santraline elektrik Uretimi ile paral el olarak
318 326 emisyona azaltim kredisi satma hakki tanimaktadir. Bu nedenle karbon satis geliri elde etmeye devam edecegi 6ngorilmektedir.
300 A 265
200 -
124 199
100 4
0 /L /1
2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 120307 '20417
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Suloglu — RES Is Plani Varsayimlari S SH agle

4 Ekler

Suloglu Gider Varsayimlari

. 2020G 2021G 2022T 2023T 2025T
FAVOK Marji Bakim Gideri 19 26 26 26 29 32 32 (.) 44 (.) 94
Sistem Kullanim Bedeli 4 6 8 9 10 11 13 () 18 (.. 34
0/ 79 7 Genel Yonetim Gideri 2 2 5 7 8 9 10 (..) 11 (..) 24
O y Personel Gideri 0 1 4 6 7 8 8 (..) 11 (..) 24
Projeksiyon| Denemi Ortalama Dengesizlik Gideri - - 3 13 3 3 15 (...) 23 (...) 51
Diger Giderler 1 3 3 4 4 4 5 (.) 6 (..) 14
Toplam Giderler 25 37 50 65 62 67 83 (.) 113 (.) 241
FAVOK Marji, % %79,8 %75,9 %81,3 %79,6 %81,0 %80,5 %77,3 (...) %79,9 (..) %80,1

Suloglu Gider Kirtlimi

Kaynak: Sirket Yonetimi

Kaynak: Sirket Yonetimi

Suloglu Santralinin bakim onarim islemleri, santralde kullanilan rizgar tirbinlerinin Uretici firmasi olan Vestas ile anlagsmali olarak
surdurulmektedir. Entek AJustos 2021'de santrali sirket blnyesine kattiktan sonra Uretici firma ile olan stzlesmeyi yenilemistir.
Projeksiyonlarda revize sozlesme sartlarina gore Sirket Yonetimi tarafindan projekte edilmistir.

Sistem Kullanim Bedeli, Siiloglu Santrali icin TEIAS tarafindan 2022 yili igin belirlenen tarifeler bazinda hesaplanmis ve ortalama
Tirkiye tuketici enflasyonu ile artacagi 6ngorulmUstir.

%20,2 %21,0

Genel Yonetim Gideri, cati sirket olan Entek tarafindan katlanilan ve dagitima konu olan maliyetlerden olusmaktadir. Dagitima konu
w155 94143 olan maliyetler; genel mudurlikte caligan personel ve genel yénetim giderleri gibi hizmetlere iligkin giderlerden olugsmaktadir. Tum
maliyetlerin projeksiyon dénemi boyunca ortalama TUFE ile artis gosterecegdi varsayiimistir.

Dengesizlik Gideri, Suloglu santrali icin toplam elektrik tretimi ve PTF ile dogru orantili olarak artacag 6ngorllmdistir. Santralin
YEKDEM’e tabii oldugu 2025 yil sonunadek %3 YEKD EM tol eransi uy gulanmaktadir. Projeksiyon dénemi boyunca PTF'ye ve santral

P bazinda Uretime bagl olarak degisiklik gostermektedir.

2020G 2021G 20227 2023T 202417 2025T 2026T 2030T 2041T

I Bakim Gideri Sistem Kullanim Bedeli

Dengesizlik Gideri B Genel Yonetim Gideri

Il Diger Giderler
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Siloglu — RES Is Plani Varsayimlari 3 Sirket/ Seker Biger, g ..

4 Ekler

Suloglu Yatinm Harcamalar Varsayimlari

2000T  2023T  2024T  2025T 2026T  (.) 2030T 20407  2041T
Yatirim Harcamalari Yatirim Harcamalari 3 2 2 2 2 () 3 () 5 5
Gelirlere Oran, % %L1 %08 %07 %07 %07 () %05 () %04 %04

65 m ||y0n TL ?:;::kiisg:l::%netimi 28 28 29 1 1 ) 2 () 4 4

Projeksiyon Donemi Boyunca Toplam

Sulogluicin planlananyatirim harcamalari igerisinde santralde kullanilan m akine ve ekipman pargalarininyenilenmesi ve arag alimlari
yer almaktadir.

Siloglu Yatirim Harcamalari
Kaynak: Sirket Yonetimi

milyon TL

5.0 4 %2.0

4.5 -

4.0 4

%1.5
3.5 4

3.0 4
2.5 4 - %1.0
2.0 1

1.5 4
%0.5

1.0 1

0.5 4

0.0 4 %0.0

2022T  2023T  2024T  2025T 20267 ‘' 20307 "' 2041T

Gelirlere Orani

I vatinm Harcamalan
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Suloglu — RES Is Plani Varsayimlari S SH agle

4 Ekler

Net isletme Sermayesi Varsayimlari

birim 2022T  2023T (...) (...)
Ticari Alacaklar Devir Gln Sayis| Ticari Alacaklar milyon TL 6 13 15 16 17 () 27 (.) 59
Devir giin 12 15 15 15 15 (.) 15 (.) 15
.. Diger Donen Varliklar milyon TL 0 0 0 0 1 (...) 1 (...) 2
1 5 g u n Gelirlere Oran/ %  %0,1  %0,1 %0,1 %0,1 %0,1 (.. %0,1  (.) %0,1
Ticari Borglar milyon TL 8 5 6 6 6 (..) 11 (...) 23
Projeksiyon Donemi Ortalama Devir giin 64 30 30 30 30 (..) 30 (.) 30
Kisa Vadeli Yukumluukler milyon TL 3 4 5 5 5 (...) 9 (..) 19
Giderlere Oran/ % %6,7 %6,7 %6,7 %6,7 %6,7 (-r) %6,7 (..) %6,7
X i . Net Isletme Sermayesi milyon TL 4) 5 5 6 6 (..) 9 (..) 19
Tlcarl Borglar DeVIr Gun SayISI Satiglara Oran/ %  (%2,8) %1,7 %1,5 %1,7 %1,6 (... %1,5 (..) %1,6
Net igletme Sermayesindeki Degisim milyon TL - 9 0 1 0 (...) 2 (...) 0

3 O g U n Kaynak: Sirket Yonetimi

Projeksiyon Doénemi Ortalama

Suloglu Santrali'nin ticari alacak devir giin sayisinin projeksiyon déneminde 15 gun olarak geceklesecegi 6ngorilmektedir.

Ticari bor¢ 6deme vadesinin ise projeksiyon dénemi icerisinde ortalama 30 gun seviyelerinde olmasi beklenmektedir.

Diger donen varliklar icerisinde pesin 6denmis vergi ve giderler bulunm aktadir. Diger kisa vadeli yukumlulikler icerisinde ise alinan
avanslar, vergi dairesine borclar, 6denecek vergi ve fonlar ile ddenecek SGK primleri bulunmaktadir.
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Suloglu — RES Is Plani Varsayimlari S SH agle

4 Ekler

Siloglu FVOK

2023T  2024T () ()
FAVOK Marji Toplam Gelirler 124 155 265 318 326 344 36  (.) 564  (.) 1213
Blyune, % T %252  %7L1 %200 %27 %55 %64  (.) - ) -
Bakim Gideri 19 @26 @5 (20 (29 (32 (32 (@ () @
0/ 7 9 7 Toplam Gelirlere Orani, % %151 %16,9 %9,9 %8,3 %9,0 %009,2 %38,8 (...) %7,8 (...) %7,8
(0] y Sistem Kullanim Bedeli @ ® ® © (10 1)  @® )1 ) @
D ) . Toplam Gelirlere Orani, % %2,9 %3,7 %3,0 %2,9 %3,1 %3,3 %3,5 (...) %3,1 (...) %2,8
Projeksiyon Dénemi Ortalama Diger Giderler 3 (5 (16) (29) (22) (24) (39) () (52) () (112
Toplam Gelirlere Orani, % %2,1 %3,5 %5,9 %09,2 %6,9 %7,1  %10,3 (...) %09,2 (...) %009,2
FVOK Mari FAVOK 99 117 215 253 264 277 283 (...) 451 (...) 972
— FAVOK Marjr, % %79,8 %759 %8L3 %796 %8L0 %805 %773 (.) %799  (.) %80,1
Kaynak: Sirket Yonetimi Amortisman 29 (15 @8 (28 (29 O @) ) @) ) @
1,000 - 968 %100 FVOK 70 102 187 225 236 276 281 (.) 48 () 968
FVOK Marji, % %56,5  %66,1 %70,6 %70,7 %722 %801 %76,9 (...) %79,5 (...) %79,8
900 A Kaynak: Sirket Yonetimi
- %90
800 -
Suloglu Santrali'nin 2022 yilinda YEKDEM mekanizmasi icerisinde olmasi sebebiyle ilgili yil icin 6ngor tlen elektrik fiyat artiglarindan
700 - %680.1 %79.5$ %79,8 %80 yararlanamayacaktir. Bu nedenle ilgili santralin gelir ve karlilik bilyiimeleri diger santrallere gére daha yavas bir seyir izlemektedir.
= 70
600 1 o FAVOK Koprii Analizi
500 - L 0470 Kaynak: EY Analizi
%70.7 448 milyon TL
400 A 300 -
- %60
300 A1 276 281
%56.5 205 236 —f— L (12) ]
200 1 187 108
102 [0 150 117
100 { 70 —a— —ar— 215
0 [[— /] %40
2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 20261 20301 20417
0
.. .. . 2021G Hacim ABD Dolari ABD Dolan/TL Diger Gelirler Operasyonel 2022T
FVOK == FVOK Marji Bazli Fiyat Kur Etkisi Giderler
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

SulOglu - Degerleme Sonucu 3 Sirket / Sektor Bilgileri, Is ...
4 Ekler
indirgenmis Nakit Akimi Sonucu indirgenmis Nakit Akimi Hesaplamalari
(.. (..

Suloglu Hisse Degeri Net Satislar 265 318 326 344 366 (... 564 (.. 1.213
Biiyiime, % %71,1 %20,0 %2,7 %B5,5 %6,4 (.. %120 (.. (%1,0)
. FAVOK 215 253 264 277 283 (..) 451 () 972
1 . 245 m Ilyon TL FAVOK Marji, % %81,3 %79,6 %81,0 %80,5 %773 (. %79,9 (.. %80,1
31 Aralik 2021 itibaryla Ami)ftisman ) (28) (28) (29 (1) @ ) 2 () (4)
FVOK 187 225 236 276 281 (.. a8 (.) 968
FVOK Marji, % %70,6 %70,7 %72,2 9%80,1 %76,9 (.. %795 (.. %79,8
Vergi (18) (45) (47) (55) (56) (..) (90) (..) (194)
20,3 - %20,5 Efektif Vergi Orani, % %9,7 %20,0 %20,0 %20,0 %200 (..) %200 (..) %20,0
Amortisman (+) 28 28 29 1 1 (.) 2 (.) 4
AOSM Briit Nakit Akimi 197 208 217 222 227 () 361 (.) 778
(Pg’(ij ;«‘Z;iiyon Yatirim Harcamalari 3 ) 2 2 @ () 3 (.) (5)
Boyunca) Satiglara Orani, % (%1,1) (%0,8) (%0,7) (%0,7) (%07) (.. (%05) (.. (%0,4)
Net isletme Sermayesi Degisimi (9 (0) (1) (0) 2 (.) 2 (.) 0
Serbest Nakit Akmi 185 206 214 219 226 (..) 357 () 773
Periyot 0,50 1,50 2,50 3,50 450 (.. 850 (..) 19,50
AOSM %20,5 %20,3 %20,3 %20,3 %20,3 (.. %20,3 (.. %20,3
indirgeme Faktdrii 0,91 0,76 0,63 0,52 043 (..) 021 (.) 0,03
indirgenmis Nakit Akimi 169 156 135 115 98 (..) 74 (..) 21

indirgenmis Nakit Akimi Toplami 1.450

Sirket Degeri 1.450

Net Borg (204)

Hisse Degeri 1.245

Kaynak: EY Analizi
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari

Entek — Degerleme Sonucu

Benzer Sirketler Sonucu

Entek Hisse Degeri

5.587 milyon TL

31 Aralik 2021 itibariyla

Medyan SD/IFAVOK Carpani

12,6x

31 Aralik 2021 itibariyla

2021 yihinin kurak gecmesi sebebiyle Menzelet santralinin Devlet
Su sleri'nin havza planlamasi cercevesinde yaz aylarinda
beklenenden daha fazla Uretim yapmasi gerekmistir. Uretim
planinda yasanan bu degisiklik, Menzelet santralinin elektrik
fiyatlarinin yikselmis oldugu 2021 yilinin son aylarinda daha az
Uretim yapmasina ve yiksek elektrik fiyatlarindan istifade
edememesine sebep olmustur. Buna ek olarak, Menzelet, 2021
yihnin ilk aylarinda hedge amaciyla sabit fiyatl elektrik satis
anlagsmalari yapmig ve bu anlasmala santralin yil sonundaki
yiksek elektrik fiyatlarindan yararlanamamasina neden olmustur.
Bu cercevede emsal sirketlerden farkli olaak yapilan bu
anlagmalarin etkisine iliskin FAVOK'te diizeltme yapilmistir ve
Benzer Sirketler ve Piyasa Degeri yontemlerinde normalize FAVOK
dikkate alinmistir. Normalize FAVOK hesaplamasinda Menzelet
santralinin 2016 — 2020 yillari arasinda gerceklesen ortalama
Uretim dagihmu ile Urettigi ve hedge anlagsmalari yapmadiklari diger
bir ifade ile piyasa fiyatindan satis yaptidi durumunda olusacak
olan muhtemel FAVOK (retimi dikkate alinmistir. Nomalize
FAVOK hesaplamasinin detaylari Ek 14'te sunulmaktadir.

Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri
3 Sirket / Sektér Bilgileri, Is ...
4 Ekler

Benzer Sirketlerin Finansal Performans Gostergeleri

31/12/2021
Piyasa Degeri

Secilen Emsal Sirketler Ulke

(milyon ABD
Dolari)

Halka

Acikhik
Orani (%)

31/12/2021

2021G
FAVOK
(milyon
ABD
Dolari)

Sirket
Degeri
(milyon

ABD
Dolarr)

FAVOK NiS /
Marj1 (%) Satiglar
(2021G)  (2021G)

SD/FAVOK
Carpani

Yatirim Operasyon
Harcamala el Giderler
ri/ Satiglar

(2021G)

| Satiglar
(2021G)

Albioma Fransa %78,2 9,8x %36,9 %9,0 %28,4 (%78,2)
Encavis AG Almanya 2.840 %69,6 4.803 264 18,2x %69,7 %18,8 %13,0 (%72,0)
ERG S.p.A. Italya 4.815 %37,5 6.906 516 10,0x %43,5 %82,8 %24,4 (%80,7)
Falck Renewables S.pA. Italya 2.848 %40,0 3.940 191 20,9x %29,6 %9,3 %19,1 (%85,3)
Neoen S.A. Fransa 4.637 %45,3 7.015 349 20,1x %92,0 (%65,7) %226,2 (%43,2)
7C Solarparken AG Almanya 377 %71,2 620 49 12,6x %78,9 %17,9 %17,4 (%72,7)
Polenergia S.A. Polonya 829 %25,5 696 82 8,5% %14,2  (%52,0) %18,0  (%89,8)
Scatec ASA Norveg 2.753 %71,6 4.688 243 19,3x %70,4 (%5,4) %31,8 (%56,5)
Terna Energy Yunanistan 1.786 %46,1 2.438 246 9,9x %53,3 %35,1 - % (%66,0)
Medyan 2.753 % 46,1 3.940 243 12,6x % 53,3 % 9,3 % 19,1 % 72,7)
Kaynak: Capital 1Q :
Benzer Sirketler Degerleme Sonucu (31 Aralik 2021) Normalize FAVOK Hesaplamasi milyon TL
Benzer Sirketler SD/FAVOK Carpani i 12,6x Entek Solo FAVOK 109
31 Aralik 2021 Normalize FAVOK 539 — Menzelet Kilavuzlu FAVOK 241
Entek Sirket Degeri 6.783 Siiloglu FAVOK 117
Istirakler'in Degeri 5 Entek FAVOK 267
Net qu(; _ — (1262) Uretim Profiline Gore Uretim Gelir Farki 15
Kocaeli ;.Arsa Gerf;ege Uygun Degeri 61 2016 - 2020 Ortalama Uretim Profiline Gére Gelir 240
E:;nzl(l(:l-él\(si?a:;ieQen Pt Gergeklesen Uretim Profiline Gore Gelir 225
Sabit Fiyath Elektrik Satig Zarari 56
»Normalize FAVOK 539

Kaynak: Sirket Yonetimi

Emsal sirketler belirlenirken, benzer yenilenebilir kaynaklardan elektrik Uretimi gerceklestiren ve Turkiye piyasasi ile en yakinregulatifve
cografi benzerlik gosteren Avrupa menseili sirketler arastirilarak nihai liste hazirlanmistir. EK olarak, degerlemeye konu sirkete benzer
metriklere sahip yenilenebilir kaynaklardan elektrik Ureten sirketler emsal olarak degerlendirilmistir.
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari

Entek — Degerleme Sonucu

Piyasa Degeri Yontemi Sonucu

Entek Hisse Degeri

4.887 milyon TL

15 Nisan 2022 itibariyla

Calismada kullanlan degerleme yontemlerinin  tutarhligini
korumak amaciyla, Entek'in halka acik olmamasina ragmen;
Entek icin temsili Piyasa D egeri hesaplanmistir. Piyasa Degeri
yontemi cercevesinde Tlrkiye'de halka acik olan emsal
sirketlerin  SD/FAVOK carpani ve Entek'in 2021 mali yili
normalize FAVOK esas alinarak tahmini bir Piyasa Degeri
hesaplanmistir. Normalize FAVOK hesaplama detayr Ek 14'te
sunulmaktadir. Bu ydntem sonucunda, Entek’in tahmini Piyasa
Degeri 4.887 milyon TL olarak 6ngorilmustar.

Emsal sirketler belirlenirken, Borsa istanbul’da islem géren ve
benzer yenilenebilir kaynaklardan elektrik Uretimi gerceklestiren
Tirkiye menseili sirketler aragtirilarak nihai liste hazirlanmistir.
Ek olarak, sirketler belirlenirken degerlemeye konu sirkete
benzer metriklere sahip yenilenebilir kaynaklardan elektrik
Ureten  sirketler  emsal olarak degerlendiriimis  ve
degerlememizde anlamli bir 6rnek grubu olusturabilmek igin
genis liste kullamlmigtir. Operasyonlari elektrik dagitim ve
muhendislik hizmetleri agirhkl olan sirketler gerek operasyonel
gerekse finansal metrikler gergevesinde dederleme ¢alismasina
konu olan sirkete muadil olarak degerlendirilmedidi icin benzer
sirketler listesine dahil edilmemistir. Emsal sirketlerin denetim
raporlari incelendiginde FAVOK duzeltmesine vesile olacak
kayda deger herhangi bir finansal veya operasyonel
gergeklesme gozlemlenmemistir.

Calismalarda Aygaz ve Tupras'in Piyasa Degeri hesaplama
metoduna paralel olarak benzer sirketlerin  SD/FAVOK
hesaplamasinda 15 Nisan 2022 itibariyla son 3 aylik agirhkl
ortalama piyasa deg@eri dikkate alinmistir.

Entek Piyasa YOontemi Hesaplamalari

15/04/2022
Piyasa
Degeri

(milyon TL)

Ulke

Secilen Emsal Sirketler

Hal ki

Aciklik

3 S3A Ortalama

Orani (%) s(::??;oaegﬁ_n) (milyon TL)

Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

3 Sirket / Sektér Bilgileri, Is ...

4 Ekler

15/04/2022 2021G

Faver SDIFAVOK

Carpani

:\V/e]’¢

Marj1 (%)

(2021G)

NIS /
Satiglar
(2021G)

Yatinm
Harcamalan /
Satiglar
(2021G)

Operasyonel
Giderler /
Satiglar
(2021G)

Akenerji Elektrik Uretim A.S. Turkiye 1.254 %25,3 9. 747 780 12,5x %19,9 (%5,5) %3,5 (%86,7)
Ayen Enerji A.S. Turkiye 3.854 %15,0 6.107 635 9,6x %39,4 %17,8 %0,1 (%68,1)
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. Tirkiye 3.28 %757 4.42 327 13,7x %22,6 %24,7 %215,2 (%81,9)
Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S. Tirkiye 1.938 %33,7 2.8l 257 8,1x %41,3 %20,7 9%?29,8 (%73,3)
Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. (¥) Turkiye 6.68 %18,4 13.86 887 15,6x %71,5 %8,6 %28,9 (%64,6)
Galata Wind Enerji A.$. (*) Turkiye 3.79 %26,9 4.29 420 10,1x %77,7 %35,4 %15,8 (%33,8)
Medyan 81523 %26, 1 5.300 527 11,3x 9%40,3 %19,2 %22,4 (%70,7)

Kaynak Capital IQ

Piyasa Degeri Degerleme Sonucu (31 Aralik 2021)
PD FAVOK Carpani

31 Aralik 2021 Normalize FAVOK

Entek Sirket Degeri

istirakler'in Degeri

Net Borg

(1.262)

Kocaeli Arsa Gercege Uygun Degeri

61

Entek Hisse Degeri

4.887

Kaynak: EY Analizi

Normalize FAVOK Hesaplamasi milyon TL

Entek Solo FAVOK

109

Menzelet Kilavuzlu FAVOK

241

Siiloglu FAVOK

117

Entek FAVOK

467

Uretim Profiline Gére Uretim Gelir Farki

15

2016 - 2020 Ortalama Uretim Profiline Gére Gelir

240

Gerceklesen Uretim Profiline Gore Gelir

225

Sabit Fiyath Elektrik Satig Zarari

56

Normalize FAVOK

539

Kaynak: Sirket Yonetimi
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari

Aygaz A.S.

Sirket Bilgileri

Ortakhik Yapisi Pay Pay Degeri (TL 000)
Ko¢ Holding %40,7 122.054
Liquid Petroleum Gas Dev. Co. %24,5 73.546
Halka Acik %24,3 72.811
Temel Ticaretve Yatirm A.S. %05,8 17.324
Kog Ailesi %4,8 14.265
Toplam %100,0 300.000

Kaynak: Sirket Yonetimi

2021 Gelir Kirthmi(milyon TL)
Kaynak: Sirket Yonetimi 11.242

5,135
(484)
I Mal ve Hizmet Satiglari Ticari Mal Satiglari I vurtici satistar - [l Yurtdisi Satislar -iséiléﬁlL?gfle” ve
Pazar Payi
Kaynak: Sirket Yonetimi
%41,1 %21,5
Tuplugaz Otogaz
Pazar Pay Pazar Pay

Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri
3 Sirket / Sektér Bilgileri, Is ...
4 Ekler

Aygaz, anafaaliyet konusu yurtici ve yurtdisindan LPG temin etmek, dolum yapmak ve tiketiciye
ulastirmak olan entegre LPG sirketidir. Bunun yani sira Aygaz; 52 bin metrekare alan Uzerinde
kurulu ve toplam kapali alani 25 bin metrekare olan Gebze Tesisi'nde LPG tup, LPG tank ve
regulatdr gibi malzeme Uretim ve satigi faaliyetlerini yiritmektedir.

Aygaz, Tirkiye'nin tim illerinde faaliyet gostermekte olup, 1.781 otogaz istasyonu ve 2.259
tipgaz bayi ile hizmetlerini strdirmektedir.

Gebze Tesisi’'nde Uretilen Urtinler, Aimanya ve Romanya nin da dahil oldugu 54 ulkeye ihrag
edilmektedir.

2019 yilinda yurt digl piyasalarla ticareti gelistirmek ve transit operasyonlari desteklemek
amaclyla Londra'da ticaret (“trading") ofisi acilmistir. Aygaz'in stratejik planlari gercevesinde,
ticaret is kolunda biyimeyi planlamaktadir ve uluslararasi piyasalarda buytyen bir oyuncu
olmay! hedeflemektedir.

Aygaz’'in %24,3 oranindaki hissesi Borsa istanbul’da islem gérmektedir.

31 Aralik 2021 itibariyla toplam 6denmis sermayesi 300 milyon TL'dir.
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari

Aygaz A.S. Bagli Ortakliklar, Istirakler ve Is Ortakliklari

Bagh Ortakliklar, Istirakler ve is Ortakliklari

Baglh Ortakliklar, istirakler ve Ig Ortakliklari

Akpa Dayanikli Tiketim LPG ve Akaryakit Uriinleri Pazarlama AS.

Ana Faaliyeti

(“Akpa’) %100,0 Pazarlama
e ek S oatome A oy Ty 901000
Bal Kaynak Su ithalat ihracat San. ve Tic. A.S. (“Bal Kaynak”) %100,0 icme Suyu Siseleme ve Ticareti
ﬁyga(zb:?lcl)lgtaeJ (i;;t/zg ;I‘Zogtg aslegz?z A)$ ve Aygaz Dogal Gaz lletim 9%100,0 Dogal Gaz
Sendeo Dagitim Hizmetleri A.S. (“Sendeo”) %55,0 Kargo Tasima/ Dagitim
Opet Aygaz Gayrimenkul A.S. (“OAGM”) %50,0 Gayrimenkul
United LPG Ltd. (“United Aygaz”) %50,0 LPG Dagitimi
Entek Elektrik Uretimi A.S. (“Entek”) %49,6 Elektrik
Enerji Yatirimlari A.S. (“EYAS”) %20,0 Enerji
Kog Finansal Hizmetler A.S. ("KFS”) %3,9 Finansal Hizmetler
Ram Dis Ticaret A.S. (“Ram”) %2,5 Dis Ticaret
Tat Gida Sanayi A.S. (“Tat Gida”) %0,1 Gida

Kaynak: Sirket Yonetimi

Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri
3 Sirket / Sektér Bilgileri, Is ...
4 Ekler

Akpa, esas faaliyet konusu gerek kendi organizasyonu gerekse bayi kanali vasitasi ile tupligaz satisl,
akaryakit istasyonu ile perakende satis, toptan akaryakit ve madeni yag satisidir.

AHT, toplam tagsima kapasitesi 28.800 metrekip olan U¢ adet aktif gemisi ile LPG tagimaciligi alaninda
faaliyet gostermektedir. Kuzguncuk isimli gemi Aygaz operasyonlarinda kullaniimakta olup; Beylerbeyi
ve Beykoz isimli gemiler uzun sureli kontratlarda kiraya verilmisir. Kuzguncuk, Beylerbeyi ve Beykoz
gemilerinin brit yUk tasima kapasiteleri sirasiyla 5.223, 8.680 ve 8,677 tondur.

Aygaz catisi altindaki bayi ve dagitim adinin yayginlik avantaji ile sinerji dusturuimasi amaciyla, 2011
yilinda Pursu markasi ile su sektdriinde hizmet veriimeye baslarmistir. 2019 yilindan beri Ba Kaynak
olarak, Uludag ve Nazli’de bulunan iki ayri tesisten dolum yapilarak faaliyetler strdirdimektedir. 2021
yilinda, 35 ilde 400'U askin bayi ile pet ve cam sise satislari 57,5 milyon litreye, damacana satigari ise
7,8 milyon adede yukselmistir.

Aygaz Dogal Gaz, sivilastiriimis dogal gaz (“LNG") satisi ve iletiminin yani sira, yurtici piyasasindan
temin ettii dodal gazin boru hatti Uzerinden Tirkiye'de yerlesk serbest tiketici statlsindeki
kullanicilara satisini gerceklestirmektedir.

Entek, Ko¢ Holding'in yenilenebilir enerji platformudur. Sayfa 53'te Entek hakkinda detayli bilgiler
sunulmaktadir.

2005 yilinda kurulan EYAS, Tupras'in %51 oranindaki hisselerine sahiptir. Sayfa 35'te Tupras hakkinda
detayl bilgiler sunuimaktadir.

2020 yilinda Aykargo olarak kurulan sirket, 2021 yilindan itibaren Sendeo ismiyle operasyonlarina
devam etmektedir. Aygazin ana operasyonlarindan elde etti§ dagitim kanali gliciinden istifade ederek
surdurmeyi planladidi bir kargo dagitim sirketidir.

OAGM, Opet ve Aygaz tarafindan grup i¢i akaryakit ve otogaz istasyonlarini gelistimek amaciyla
kurulan is ortakhgidir.

United Aygaz, Aygaz'in Banglades operasyonlarini yuritmek i¢in 2021 yilinda United Group ile kurdugu
ortak tesebbiistir. Sirket Banglades pazarinda LPG temini, dolumu ve dagitimi konularinda faaliyet
gostermektedir.

KFS, Yapi Kredi Bankas! hisselerinin %40.95'ine sahip bir 6zel amad sirkettir.
Ram, Kog¢ Toplulugu'nun dis ticaret finansman sirketidir.

Tat Gida, Kog¢ Toplulugu’nun gida sirketidir.
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari

Turkiye Sivilastinimig Petrol Gazi (“LPG”) Sektor(

Turkiye LPG Satiglari

Kaynak: EPDK

Bin ton
5,000 -

4,000 A

3,000 -1

2,000 1

1,000 A

2017G

2019G

. Tupligaz

2020G

- Dokmegaz

2021G

Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri
3 Sirket / Sektér Bilgileri, Is ...
4 Ekler

Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu (“EPDK”)’nun 2021 yilinin sonunda yayimlamis oldugu LPG
Piyasasi Raporu'na gore; 2019 yilina kadar sabit bir seyirde olan Turkiye LPG pazari, pandeminin
etkisiyle 2020 yilindan itibaren disls trendine girmistir. Otogaz segmenti, motorlu kara tasiti
bly imesine paralel bir gelisim gostermistir. Pandemi doneminde evden calisma, donisumli vardiya
gibi calisma uygulamalari ve sokaga cikma kisitlamalari gibi sosyal diizenlemeler, otogaz tiketimini
olumsuz y6nde etkilemistir. Otogaz segmenti 2020 yilinda %8,6 daralmis ve arag bag! tiketim %10,9
azalarak yillik 0,6 ton seviyesine dismustir. Pandemi etkisinin devam etm esiyle ara¢c basi tiketim
miktar1 2021 yilinda da ay ni seviyede gercekl esmistir. Dogal gaz abonesi olan konut sayis indaki artis
ve elektrikli ocak sektdriinuin biy imesi tipl igaz segmentinde daralmaya neden olmustur. D ogal gaz
dagitim aginin yayginlastirilmasi ve beyaz esya tercihindeki yonelime ek olarak; ilgili segmentin
daralma ivmesi, pandemi etkisi ile artmistir.

Dogal kaynaklar ve ic talep etkileri distintil diigiinde, Turkiye LPG ithalatcisi bir dlkedir. Son bes yil
icerisinde i¢ talebin ortalama %78,8' ithalat ile karsilanmistir. Ithalatin yaklasik %80'i ise ABD ve

Cezayir'den yapiimaktadir. Pandemi etkisiyle beraber dusik i¢ talep ve yurtici tedarik egilimi, LPG
ithalatinda daralmaya neden olmustur. Yurticinde ise ana tedarik¢i Tuprasg'tir.

Tirkiye LPGithalati

Kaynak: EPDK

Bin ton
3,600 - - %100.0
3,386 3,306
3,200 -
2,800 - - %690.0
2,400 -
L 9680.0
2,000 -
1,600 4
L 0470.0
1,200 4
800 4 | 0660.0
400 J
0 - L 9650.0

2018G 2019G 2020G 2021G
[ ithalat == Satiglara Oran
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari

Turkiye Sivilastinimig Petrol Gazi (“LPG”) Sektor(

Turkiye MotorluKara Tasgitlarive Yakit Turleri
Kaynak: TUIK

bin adet

14,000 -
12,000 -
10,000 -
8,000 -
6,000 -
4,000 -
2,000 -

OtogazliArag Sayisive Arag Bast Yillik LPG Tuketimi

2017G

Kaynak: TUIK

bin adet

5,000 -
4,500 -
4,000 -
3,500 -
3,000 -
2,500 -
2,000 -
1,500 A
1,000 A

500 -

0 .

4,617

2017G

—CED—

12,398 12,503

2018G 2019G

2020G

I Tirkiye'de Trafige Kayith Arac Sayisi

4,696 4,662

2018G 2019G

4,810

2020G

™7 Turkiy e’deki Otogazli Arag Say s

=& Arac Basi LPG Tiketimi

2021G

4,925

- 0.74
- 0.72
- 0.70
- 0.68
- 0.66
- 0.64
- 0.62

2021G

-~ 0.60

Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri
3 Sirket / Sektér Bilgileri, Is ...
4 Ekler

Turkiye Istatistik Kurumu (“TUIK”) verilerine gore trafikteki motorlu kara tasit parki, uluslararasi
duzeyde yasanan tedarik zinciri ve ¢ip krizine ragmen 2021 yilinda yaklasik 600 bin artarak 13,7
milyon tag it seviyesine ulasmistir. Otogaz kiti bulunan araglara dus Uk ilgi nedeniyle trafikteki otogazli
araclarin orani yillar itibariyla kademeli olarak digerek 2021 yili sonunda %35,9'a gerilemistir. 2017
— 2019 yillarinda ara¢ basi LPG tiketimi ortalama 0,7 ton olarak gerceklesirken; 2020 — 2021
donemlerinde tiketim pandemi nedeniyle negatif yonde etkilenmis olup, ilgili désnemde ara¢ basi
tiketim ortalama 0,6 ton olarak gerceklesmistir.

EPDK'nin yayimladigi LPG piyasasi raporlarina gore, 2021 yilinin Kasim ayindan itibaren son 12
aylik donemde otogaz sektérinde yapilan LPG satiglari 3,1 milyon tondur. Son bes yillik donem
icerisinde Aygaz pazar liderligini korumasina karsin, Petrol Ofisi %2,0 pazar payini artirmayi
bagarmistir. Sektérun diger firmalari dagitim agdlarini gelistirerek en bily ik alti firmadan toplamda
yaklasik %2,7 pazar pay! almayi basarmislardir.

Dagiticilara Gore Otogaz Pazar Kirilimi
Kaynak: EPDK

%24.4 %21.5

3.116 3111

bin ton

%32.3

%4,8
%05,1 %11.9
%7.4
2017G Kasim 2021*
I Petrol OfisiA.S. [l BP Petrolleri A.S. I ipragaz A.S.
Aygaz A.S. - Shell & Turcas Petrol A.S. - Likitgaz Dagitim ve Endustri A.$. Diger

(*) 12 ayhk Aralik 2020 — Kasim 2021 dénemini kapsamaktadir
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari

Aygaz A.S.

Bilanco

Aygaz'in bagimsiz denetimden gegcmis 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 31 Aralik 2021 tarihli
konsolide TFRS hilangolari asagida paylasiimaktadir. De@erleme calismasina baz teskil eden

mali tablolarin kopri analizi Ek 20'de sunulmaktadir.

milyon TL 2019G 2020G 2021G
Nakit ve Nakit Benzerleri 665 961 1.693
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 566 671 1.065
Stoklar 263 400 1.433
Turev Araglar 28 21 0
Diger Donen Varliklar 66 141 446
Donen Varliklar Toplami 1.589 2.193 4.638
Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar 2.455 2.269 2.623
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklar 736 722 804
Kullanim Hakki Varliklari 110 171 188
Diger Duran Varliklar 64 40 80
Duran Varliklar Toplami 3.366 3.202 3.696
Toplam Varliklar 4.955 5.395 8.333
Kisa Vadeli Borglanmalar 34 153 30
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 418 346 955
Kisa Vadeli Ticari Borclar 579 824 2122
Turev Araglar 13 32 45
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler 420 428 635
Kira Yukumldlukleri 31 68 81
Kisa Vadeli Yukumltlukler 1.495 1.852 3.869
Uzun Vadeli Borglanmalar 691 894 1.384
Diger Uzun Vadeli Yukimlulukler 217 229 259
Kira Yukumlulukleri 74 103 102
Uzun Vadeli Yuktamlulukler 982 1.226 1.745
Yuktumlalukler Toplami 2477 3.078 5.614
Odenmis Sermaye 300 300 300
Sermaye Duzeltme Farklari 64 64 64
Diger Kapsamli Gelir/Giderler 0 14 (126)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 339 352 366
Net Donem Kari 273 (25) 670
Gecgmis Yillar Karlari 1.502 1612 1.423
Kontrol Gucu Olmayan Paylar - - 21
Ozkaynaklar Toplami 2.478 2.317 2.719
Toplam Kaynaklar 4.955 BISo5 G885

Kaynak: Sirket Yonetimi

Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri
3 Sirket / Sektér Bilgileri, Is ...
4 Ekler

2021 yihinda eneriji fiyatlarindaki artis ile paralel olarak Kisa Vadeli Ticari Alacaklar bakiyesi
artmistir. Pandeminin ticari yoénden negatif etkilerine ragmen, alacak vadesi 2020 seviyesi
olan 24 gun seviyesinde korunmustur.

Ham madde fiyatlarindaki yikselis ve Tirk Liras’nin ABD Dolarr'na karsi deger kaybina ek
olarak, 2021 yil sonuna dogru yoldaki kargolar nedeniyle stok ve ticari borclar bakiyeleri
gecmise kiyasla yuksek seviyede gerceklesmistir. Bu durumlar hari¢ tutuldugunda gin
seviyeleri gegmis donemler ile benzer seviyededir.

Diger Donen Varliklar icerisinde bulunan Diger Alacaklar, Londra’ da faaliyet gdsteren ticaret
ofisinin Uglincu taraflar ile gerceklestirdigi tirev islemleri kapsaminda teminatlar ile iligkilidir.
Artan islem seviyesiile beraber ilgili bakiye 2021 yilinda 104 milyon TL seviyesine ulasmistir.
Buna ek olarak KDV ve OTV bakiyeleri de Diger Dénen Varliklar icerisinde takip edilmektedir.
2021 yilindaki disiik OTV etkisiyle beraber ilgili bakiye artmistir.

Bagl ortaklik ve istiraklerin tasinan degerleri Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar icerisinde takip
edilmektedir.
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari

Aygaz A.S.

Gelir Tablosu

Aygaz'in bagimsiz denetimden ge¢cmis 2019, 2020 ve 2021 yillarina ait konsolide TFRS gelir
tablosu asagida paylasiimaktadir. Dederleme ¢alismasina baz teskil eden mali tablolarin kopra

analizi Ek 20'de sunulmaktadir.

milyon TL 2019G 2020G 2021G
Ticari Faaliyet Satis Gelirleri 10.211 10.145 15.893

Blyime, % -% (%0,6) %56,7
Ticari Faaliyet Satislari Maliyeti (9.254) (9.233) (14.455)
Briit Kar/Zarar 957 912 1.438

Brut Kar Marjr, % %09,4 %9,0 %9,0
Toplam Operasyonel Giderler (592) (671) (1.020)

Satig Gelirlerine Orani, % %)5,8 %6,6 %6,4
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (3) (3) (7)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (352) (362) (474)
Genel Yonetim Giderleri (253) (286) (435)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler/(Giderler) 16 (20) (104)
Esas Faaliyet Kari 365 241 418
Yatirim Faaliyetlerinden Diger Gelirler/(Giderler) 142 (110) 442
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 507 131 860
Toplam Finansman Geliri 151 196 283
Toplam Finansman Gideri (352) (295) (446)
Vergi Oncesi Kar 306 31 697
Vergi Giderleri (Net) (32 (56) (70)
Net Dénem Kari 273 (25) 627
Ana Ortaklik Paylari 273 (25) 670
Kontrol Guci Olmayan Paylar - - (43)

Kaynak: Sirket Yonetimi

Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri
3 Sirket / Sektér Bilgileri, Is ...
4 Ekler

2021 yilinda enerji piyasalarinda gozlemlenen artis ile birlikte gelirlerde %56,7'lik bir blyime
elde edilmistir. Gelirlerin biyik ¢odunlugunu tiipligaz ve otogaz satislari olusturmaktadir.

Aygaz, buyik ol¢ekte doviz bazli maliyet Gz erine Turk Liras1 bazli kar marji eklenen kar yapisi
ile calismaktadir. Enerji fiyatlari ve maliyetl erdeki degisimi gelirlere yansitabilmis ve bdylece
brit marjin %9,0 seviyelerinde kalmasi saglanmistir.

Operasyonel giderlerin biyik ¢ogunlugunu personel ve nakliye giderleri ol usturmaktadir.
Personel giderleri Turkiye tuketici enflasyonu ile paralellik gbsterirken, nakliye giderleri satis
hacimleri ile dogru orantilidir. 2021 yilinda T urk Lirasinin yabanci para birimleri karsisinda
deger kaybiyla beraber, 2021 yilinda ticari iglemlere iligkin kur farki gelirleri ve giderleri artis
gostermisgtir.
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3 Sirket / Sektér Bilgileri, Is ...
4 Ekler

3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari

Aygaz — Is Plani Varsayimlari

Gaz is Kolu — Pazar Varsayimlari Gaz is Kolu — Satis Hacmi

2020 ve 2021 yillarinda konut baginay llik Tlplugaz tiketimi 66
kilogram seviyesinde gerceklesmistir. Dogdal gaz dagitim aginin

2019G

yayginlasmasi ve elektrikli ocakta beklenen talebin etkisiyle Aygaz Tirkiye LPG Satiglar bin ton 2.045 1.871 1.963 2.145 2.262 2311 2.364 2.419
yillik tuketimin 60 kilogram seviyesine dismesi beklenmektedir. Biivil % % %8.5 %4.9 %9.3 %5.4 %2 2 %23 %23
Buna ek olarak projeksiyon dénemi icerisinde konut sayisinin dydme, %o - (%8.5) o 0% o 0% 0% 0
her yil ortalama %1,1 seviyesinde artacagi ve dogal gaz abone  Tipligaz bin ton 302 297 287 283 273 267 263 259
sayisinin  projeksiyon dénemi sonunda %78,5 seviyesine B % % %18 %3.2 %L3 %3.6 %2.3 %L5 %15
ulasacag! 6ngorilmektedir. Is yeri tiketiminin ise 2022 yili Uyure, 7o e (%18)  (%32) (%13 (%636)  (%2.3) (%15 (%15)
itibariyla toparlandiktan sonra, ilerleyen dénemlerde daha stabil Pazar Buyukliigu bin ton 725 717 699 669 645 630 616 607
olmasi beklenmektedir. —
Biyime, % - % (%1,2) (%2,5) (%4,3) (%3,6) (%2,3) (%2,2) (%1,5)
2013-2021 yillar1 arasinda trafikte olan motorlu kara tasitlari Pazar Payi, % % %41,7 %41,4 %41,1 %42,4 %42,4 %42,4 %42,7 %42,7
sayisi her yil ortalama %5,0 seviyesinde artmistir. ligili donem Artis, % % (%0,3) (%0.,3) %1.3 % - % %0.3 (%0,0)
icerisinde otogaz ara¢c orani ise her yil ortalama %0,7
daralmistir. Projeksiyon doneminde de benzer bir trend Otogaz bin ton 734 664 668 710 789 825 862 898
seyretmesi beklenmektedir. 2020 yilinda pandemi etkisiyle arag — 5 — 5 5 5 5 5 5 5
bagi otogaz tuketimi %11,6 azalarak yillik 0,6 ton seviyesine Blydme, % o (%9,6) %07 %66,2 %112 4,5 %4, %42
dusmustdr.  Yilhk tiketimin 2023 yihina kadar 0,6 ton Pazar Buyuklugu bin ton 3.359 3.061 3.114 3.227 3.524 3.652 3.781 3.905
seviyesinde kalacagi ve 2023 yilinda beklenen toparlanma Blyime, % % (%89 9%1,7 %3,6 9%9,2 %3,6 %35 %33
sureci ile %b5,6 artarak 0,7 ton seviyesine yikselmesi
beklenmektedir. Pazar Payi, % % %21,9 %21,7 %21,5 %22,0 %22,4 %22,6 %22,8 %23,0
B o Artis, % - % (%0,2) (%0,2) %0,5 %0,4 %0,2 %0,2 %0,2
Dokmegaz satiglari, 2020 yilinda pandemi etkisiyle daralmasina -
ragmen; 2021 yilindaki guclii aerosol talebiyle toparlanmigtir. Dokmegaz bin ton 38 31 36 36 37 38 39 39
Projeksiyon déneminde ise kismi bir artis Ongorulmektedlr Bytime, % -0 (%17,6) %316,0 (%1,2) %3,0 %3,1 %1,6 %1,6
Pandemi etkisiyle Toptan ve Transitin toplam hacmi 2020 de Toptan ve Transit bin ton 970 879 971 1.116 1.162 1.180 1.200 1.222
daralmasina karsin, 2021 yilinda eski seviyesine gelmistir ve Bilylime, % -% (%9,4) %10,4 %14,9 %4,1 %1,5 %1,7 %1,8
projeksiyon doneminde de mdasteri iligkilerinin gelistirilerek -
devam etmesi beklenmektedir. Aygaz UK LPG Satiglari bin ton - 278 282 518 673 808 929 1.022
Buyune, % -% -% %1,3 %83,9 %30,0 %?20,0 %15,0 %10,0
Aygaz UK LPG Satislart 2019 yilinda agilan Aygaz BK Londra - o Ren oiiiasre e bin ton 2.045 2149 2245 2663 2935 3119 3203 3441
subesi tarafindan gergeklestiriimektedir ve yurt disi piyasal arda
ticaret hacmini artirmak ve diger operasyonlari desteklemek Blyunme, % - % %5,1 %4,5 %18,6 %10,2 %6,2 %5,6 %4,5

amaciyla kurulmustur. 2021 yilinda pandemi etkisiyle kismi bir
blyume gerceklesmistir. Projeksiyon doneminde ticaret
hacminin gelistiriimesi planlanmakta olup, projeksiyon dénemi
sonunda toplam  hacmin  %29,7'sini gercekl estirmesi
beklenmektedir.

Kaynak: Sirket Yonetimi
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari

Aygaz — Is Plani Varsayimlari

Diger Is Kollari — Pazar Varsaymlari Diger Is Kollari — Satig Hacmi

Gaz Is Kolu icerisindeki tiipligaz satislarinin bir bdlimii Ak pa

birim

2022T

2023T

20241

segmenti tarafindan yapiimaktadir. Gecmis doénemlerde - -

ortalama  %12,7 seviyelerde gerceklesen ilgili  payin, Akpa - Satig Hacmi bin ton 113 101 92 98 103 106 110 114

projeksiyon dénemi igerisinde her sene kademeli olarak %1,0 Bilylme, % - % (%11,0) (%8,8) %6,9 %4,7 %3,7 %3,9 %3,7

artarak projeksiyon dénemi sonunda %18,0 seviyesine ¢ikmasi -

beklenmektedir. Akaryakit satis hacimleri pandemi etkisi ile LPG bin ton 37 38 38 38 41 43 45 a7

2020 ve 2021 yillarinda ortalama %16,6 daralmigtir. ilgili Biyiine, % - % %2,7 %2,5 (%0,2) %6,9 %4,2 %4,7 %4,3

satiglarin 2022 yil itibariyla toparlanmasi ve 2024 yilinda 2020

seviyesi olan 64 bin tona ulasmasi beklenmektedir. Akaryakit bin ton 76 63 53 60 62 64 66 68
Artis, % -% %82,5 %84,4  %112,0 %103,2 %103,3 %103,3 %103,3

LNG-PNG segmentinde pandemi etkisiyle 2020 ve 2021 - -

yillarindayasanan hacim daralmasi sonucunda, ilgili segmentin ENGVEFNGI Sasiec milyon m? e 19 328 % 385 392 392 o

toplam satis hacmi 2021 yilinda 328 milyon m3 seviyesine Blylunme, % - % (%29,0) (%40,2) (%70,6) %299,2 %2,0 - % - %

kadar dusmdustir. PNG 0©zelinde, pazardaki belirsizliklerden -

dolay1 2022 yilina 6z gl olarak, yeni kontrat yapmadan sadece LNG milyon m? 9 IS 82 80 85 92 92 92

depo gazinin satiimasi 6ngorilmektedir. 2023 yilindan itibaren Buyine, % - % (%7,8) %11,7 (%2,1) %6,1 %8,8 - % - %

ise, gecmis donemlerle paralel olarak 300 milyon m3 satis ve -

daha disik karlilikla devam edecegi varsayilmaktadir. PNG milyon m? 693 475 246 16 300 300 300 300
Buyiine, % -%  (%315) (%482) (%93,3) %1.730,5 -% -% -%

2021 yilinda gergeklesen iklimsel etki sebebiyle Su ls Kolunda g T 01 Satie Hacmi bin adet - 11776 16201 20160  20.160  20.160 20160  20.160

kaynak ve tedarik sorunu yasanmistir. Buna istinaden Aygaz

Yonetimi, yeni bir stok planlama stratejisi uygulamaya karar Blydne, % -% - % %37,6 %24,4 -% -% - % - %

ver_mi§_tir. iIg_iIi strateji ile beraber 2022 y|||nQa kayn_aglq e Damacana bin adet _ 7387 7826 8340 8.340 8340 8,340 8.340

verimli  sekilde kullaniimasi  beklenmektedir.  Projeksiyon

déneminde yeni bir kaynak alimi éngérilmemistir ve mevcut Buydme, % - % -% 95,9 %6,6 - % -% - % -%

kaynaklarin kullanimasi senaryosu degerlendirilmistir. Bu =2 Formg s bin adet ] 4389 8376 11820 11820 11.820 11820 11820

nedenle 2023 yilindan itibaren bir hacim artigi is planina

yansitiimamistir. Buyume, % -% -% %90,8 %41,1 -% -% -% -%

Kaynak: Sirket Yonetimi
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Aygaz — |§ P|an| Varsay|m|ar| 3 Sirket / Sektor Bilgileri, Is ...

4 Ekler

Gelir Varsayimlari — Toplam Gelirler

milyon TL 2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 20241 2025T 2026T
Toplam Gelirler YBBO Gaz ls Kolu Gelirleri 8.370 8767 14605 33402 40956 46954 52083  56.714
Buyunme, % -% %4,7 %66,6 %128,7 %22,6 %14,6 %10,9 %38,9
0/ 3 1 4 Akpa Gelirleri 609 555 655 1.028 1.198 1.315 1.406 1.489
O ) Buyunme, % -% (%9,0) %18,1 %56,9 %16,5 %9,8 %7,0 %)5,9
o L LNG-PNG Gelirleri 1.377 897 709 933 3.229 3.661 3.862 4.035
Projeksiyon Donemi Boyunca
Buyume, % -% (%34,9) (%20,9) %315 %2463 %13,4 %5,5 %4,5
Su Is Kolu Gelirleri 14 61 105 185 215 243 269 292
Toplam Gelirler Kirilimi Blyle, % - % %333,7 %72,1 %76,7 %159 %13,0 %10,6 %8,5
Kaynak: Sirket Y onetimi Eliminasyon (191) (205) (273) (533) (616) (669) (707) (740)
g wmo 6 M wMes  wes  weS %82 Toplam Gelirler 10.179 10074 15802 35015 44982 51503 56913  61.789
Buyume, % -% (%1,0) %56,9  %121,6 %28,5 %14,5 %10,5 %8,6
Kaynak: Sirket Yonetimi
Gaz Is Kolu satis gelirlerine ana operasyon olan Aygaz Tiirkiye LPG satis gelirlerine ek olarak, projeksiyon déneminde ingiltere'de
acllan ticar et ofisinin yapacagi satiglarin biy imeye katk1 saglam asi beklenmektedir. ligili satislara iliskin detaylar bir sonraki sayfada
aciklanmaktadir.
I %954 go11 w9L2 %915 %918
%82,2 '

Akpa gelirlerinin baz operasyon olarak tupligaz satis hacmine paral el gelismesi beklenmektedir. Akaryakit ve diger gelirlerin, Akpa
icerisindeki payinin projeksiyon dénemi boyunca stabil olacag projekte edilmektedir. Akpa'nin operasyonlarinin yaklasik %60'i
dogrudan yonetilen noktalar, %40'1 ise alt bayilerden olusmaktadir.

Enerji sektorinde gerceklesen gelismeler ve fiyat artiglarina paralel olarak ilgili yilda ABD Dolari bazinda LNG ve PNG birim
fiyatlarinda artis beklenmektedir. llerleyen donemlerde ise ABD Dolari bazinda fiyatlarin stabil kalacag 6ngorilmektedir.

2019G 200G 2021G  2022T 20237  2024T  2025T  2026T . - Lo ) ; .
Yeni stok planlam a stratejisi ile beraber mevcut su kaynaklarinin verimli bir sekilde kullanlmasi planlanmaktadir. Su Is Kolu'nda

projeksiyon dénemi igerisinde birim fiyatlarin enflasyona paralel bir sekilde artmasi 6ngorilmektedir. Pet ve cam sise satislarinin
Gaz Is Kolu Gelirleri Diger Gelirler toplam satiglar icerisindeki payinin projeksiyon dénemi boyunca %66,0 seviyesinde olmasi beklenmektedir.

Eliminasyonun igeriginin énemli bir kismi, Gaz Is Kolu-Akpa arasindaki operasyon ve satis baglantisindan olusan sirket igi tutarlarin
elimine edilmesinden olusmaktadir.
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Aygaz — |$ P|an| Varsay|m|ar| 3 Sirket / Sektor Bilgileri, Is ..

4 Ekler

Gaz Is Kolu Gelir Varsaymlari

] milyon TL 2019G 20206 2021G 20227 2023T 2024T 2025T 2026T
Gaz Ig Kolu Gelirleri YBBO Aygaz Tirkiye LPG Satiglari 8.263 7.898 12.781 27553 32059 35359 38112 40710
Blyine, % - % (%4,4) %618 %1156 %164 %103 %7,8 %6,3

% 3 1 2 Aygaz UK LPG Satilari - 748 1.606 5213 808l 10525 12768  14.675
Buytnme, % -% -% %7114,8 %224,5 %55,0 %30,2 %?21,3 %14,9

T —— Tip Uretim 67 102 193 527 672 889 990 1.089
Blyine, % - % %51,8 %892 %1736 %274 %322 %11,3 %10,0

Diger 40 19 25 109 145 181 213 241

Gaz is Kolu Gelirleri Kirilimi Blyirme, % %  (%525) %316  %337,9 %320 %250 %18,0 %13,0
Kaynak: Sirket Yonetimi Gaz is Kolu Gelirleri 8.370 8.767 14.605 33.402 40.956 46.954 52.083 56.714
Blyime, % - % %4,7 %666 %1287 %226 %146 %109 %8,9

— S— — — I — —
%8,5
%lLO e Kaynak: Sirket Yonetimi
%19,7 %22,4 %245 %25,
Aygaz Turkiye LPG Satiglarrnin igerigini tipligaz, otogaz, dokmegaz, toptan ve transit satislari olusturmaktadir. Tiplugaz
pazarinda beklenen daralmaya karsi pazar payinin artiriimasi hedeflenip, satis hacimlerinin disls ivmesinin yavaslatimasi
hedefl enmektedir. Otogaz pazarinda 2023 yilindan itibaren arag basi tiketiminin gecmis seviyelerine donmesi beklentisine ek
olarak, pazar payinin kademeli olarak artiriimasi planlanmaktadir. D 6kmegaz yaygin olarak aerosol sanayi, otel ve diger endstriyel
ticari isletmelerde kullanilmaktadir. T optan ve transit satislar yurtici ve yurtdisinda perakende satis yapan sirketlere yapilmaktadir ve
spot sOzlesme bazlidir.
Aygaz UK LPG Satislar’nin icerigini Ingiltere’de kurulan Londra subesi tarafindan yapilan islemler ol usturmaktadir. Projeksiyon
doénemi boyunca ticari islemlerin gelistiriimesi ve diger operasyonlari desteklemesi beklenmektedir.
2022 yilinda Tip Uretim segmentinde ihracatta %55,0 blyime hedeflenmektedir. Hedef cografyalar arasinda Latin Amerika,
Avrupa, Afrika ve Asya bulunm aktadir. Sogutucu tip alanina giris gibi Uriin gamindaki gelistirme cabalari ve yeni ishirlikleriyle
beraber projeksiyon déneminde Tiip Uretim gelirlerinin %41,4 YBBO ile artmasi beklenmektedir.
20196 200G 2021G 20227  2023T 20247 2025T  2006T
Diger gelirlerinicerigini e-ticaret kanall ve otel/restoran/kafe kanalinayapilan isitici, barbekii gibi set satislari olusturmaktadir. Cihaz

o N ) satislarinda, gelistiriimekte olan e-ticaret platformunun yani sira Kogtas ile ishirliklerinin artirilmasi hedeflenmektedir.
[ Aygaz Turkiye LPG Aygaz UK LPG |l Diger Gelirler
Satiglan Satiglan
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari

Aygaz — Is Plani Varsayimlari

SMM Varsayimlari — Toplam SMM

OrtalamaBrit Mar|

%5,4

Projeksiyon Dénemi Ortalama

Toplam SMM Kirilimi

Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri
3 Sirket / Sektér Bilgileri, Is ...

Kaynak: Sirket Yonetimi

o614, 2 o~

%30 B g5 gwone w0 %923

%87,3
%81,9

4 Ekler
milyon TL 2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 20241 2025T 2026T
Gaz Is Kolu SMM 7.587 8.042 13.381 31.874 39.017 44.655 49.451 53.762
Brit Marj, % %9,4 %8,3 %8,4 %4,6 %4,7 %4,9 %5,1 %05,2
Akpa SMM 539 475 571 913 1.056 1.147 1211 1.266
Brit Marj, % %11,5 %14,3 %12,8 %11,1 %11,9 %12,8 %13,9 %15,0
LNG-PNG SMM 1.318 864 639 796 3.068 3.467 3.648 3.803
Brit Marj, % %4,3 %3,7 %10,0 %14,6 %5,0 %05,3 %)5,5 %05,8
Su Is Kolu SMM 11 36 65 115 131 145 157 170
Brit Marj, % (%77,9) %40,3 %38,4 %38,2 %39,2 %40,5 %41,4 %41,7
Eliminasyon (191) (205) (273) (533) (616) (669) (707) (740)
Toplam SMM 9.264 9.212 14.383 33.165 42.655 48.744 53.759 58.261
Toplam Brit Marj, % %9,0 %8,6 %9,0 %5,3 %5,2 %05,4 %)5,5 %5,7

2019G 2020G 2021G 20227 2023T 20241 2025T 2026T

Gaz is Kolu SMM I LNG-PNG SMM [l Diger SMM

Kaynak: Sirket Yonetimi

Gaz Is Kolu, déviz bazli maliyet tizerine Tirk Lirasi bazli kar tutari eklenen kar yapisi ile calism aktadir. 2021 yili sonunda Tark
Liras’'nda yasanan deger kaybi nedeniyle briit marjin distigu gozikse de, Uriin bazinda brit kar geliri artis gostermektedir. Il gili
maliyetlere iligkin detaylar bir sonraki sayfada agiklanmaktadir.

Akpa maliyetl erinin igerigini Gaz Is Kolu boliim inden alinan triinler olusturmaktadir ve maliyetlerin gaz is kolu icerisindeki tiipliigaz
fiyatlarina bagh olarak gelismesi beklenmektedir.

Projeksiyon donemi icerisinde LNG brit marji %11,0-12,0 seviyelerinde hedefl enirken, ge¢cmis trendler e par alel PNG satiglarindan
%2,0 civarinda karlilik beklenmektedir.

Su Is Kolu igerisindeki maliyetlerin projeksiyon déneminde UFE beklentileri ile paralel olacak sekilde artmasi éngérilmektedir.
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Aygaz — |§ P|an| Varsay|m|ar| 3 Sirket / Sektor Bilgileri, Is ...

4 Ekler

Gaz Is Kolu SMM Varsaymlari

Brit Kar Marji LPG Uretim Maliyeti milyon TL 218 231 279 448 507 556 599 641
Blyune, % - % %56 %207  %6L0 %130 %9,7 %7,8 %7,0
0 Ham Madde Maliyeti milyon TL 7.283 7709 12932 30923  37.850 43234  47.879 52046
A)4 , 9 Buyune, % - % %59 %677 %1391 %224 %142 %107 %8,7
— '_. Tup Uretim Maliyeti milyon TL 60 83 148 412 538 711 792 871
ezl R CTEEmE Brit Marj, % %10,4 %134 %233 %218 %200 %200 %200  %20,0
Diger Maliyetler milyon TL 25 14 23 89 123 154 181 205
o _ Blylne, % - % %440) %643 %2881 %376 %250 %180 %130

Ham Madde Maliyeti Kiritlimive Ham Petrol Fiyati y . . (%44.0) _ _ . . . .
s T———. Gaz s Kolu SMM milyon TL 7.587 8042 13381 31874 39017 44655 49451  53.762

aynak: Sirket Yonetimi

Briit Marj, % %9,4 %8,3 %8,4 %4,6 %4,7 %4,9 %5,1 %5,2

Kaynak: Sirket Yonetimi
%7 4
Projeksiyon donemi igerisinde Gaz is Kolu'nun maliyet icerigini temel olarak (yaklasik %97 seviyesinde) ham madde m aliyeti
olusturmaktadir. Urunlerin tedarigi 20'ye yakin farkli kaynaktan degerlendirilmektedir.

%240

%95
%122
o
%268 B0
%166
%08

%732 %738 @
%673 =

Tup Uretimi brit kar marjinin projeksiyon dénemi boyunca gegmis yillar ortalamasi ile uyumlu olarak %20, 0 seviyel erinde olacagi
Ongorulmektedir.

%65,8

2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T

Hammadde Giderleri [l Ticaret Giderleri [l OTV
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Aygaz — |§ P|an| Varsay|m|ar| 3 Sirket / Sektor Bilgileri, Is ...

4 Ekler

Brit Kar Varsayimlari — Toplam Brut Kar

OrtalamaBrit Marj Gaz Is Kolu Briit Kar 783 724 1.224 1.529 1.939 2.299 2.632 2.951
Briit Marj, % %9,4 %8,3 %8,4 %4,6 %4,7 %4,9 %5,1 %5,2
()/ 5 4 Akpa Brit Kar 70 80 84 114 142 168 196 223
0 y Brit Marj, % %11,5 %14,3 %12,8 %11,1 %11,9 %12,8 %13,9 %15,0
. .. . LNG-PNG Briit Kar 59 33 71 136 161 194 214 232
Projeksiyon Donemi Ortalama
Brit Marj, % %4,3 %3,7 %10,0 %14,6 %5,0 %5,3 %5,5 %5,8
Su i§ Kolu Briit Kar 3 25 40 71 84 98 111 122
Toplam Brit Kar Kirtlimi - -
Brit Marj, % %22,1 %40,3 %38,4 %38,2 %39,2 %40,5 %41,4 %41,7
Kaynak: Sirket Yonetimi
Toplam Brit Kar 915 862 1.419 1.850 2.327 2.759 3.153 3.528

%3,8 %3 6 %3,6 %3,5 %3,

%3,9 o B R D] D Ve % %9,0 %8,6 %9,0 %5,3 %5,2 %5,4 %5,5 %5,7
0, 0 o m —
7.7 I 9,2 B M IR BB R Kaynak Siket Yonetmi

Toplam brit karin %80,0'den fazlasini Gaz Is Kolu olusturmaktadir. Projeksiyon ddneminde de buna benzer bir trend
beklenmektedir. Gaz Is Kolu'na iligkin detaylar bir sonraki sayfada agiklanmaktadir.

Akpa maliyetl erinin icerigini Gaz is Kolu béliminden alinan irinler olusturmaktadir ve briit karlihktaki gelisimin Gaz Is Kolu'na
%856 o841 /863 o5 %833 %833 %835  %83,7 paralel olmasi beklenmektedir.

2022 yihinda dusik maliyetli depo gaz inin satimasi planiyla brit marjin ilgili yilda iyilesmesi beklenmektedir. Sonraki dénemlerde
ise, gecmis donemlere paralel bir satis stratejisi 6ngoris ive LNG payinda beklenen artis ile 2019 ve 2020 yillarina kiyasla kismi bir
iyilesme 6ngorilmektedir.

Su Is Kolu icin projeksiyon dénemi igerisinde yeni kaynak alimi éngérilmemesi, fiyatlarin Tirkiye TUFE ve maliyetlerin UFE
2019G 2020G  2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T beklentileri ile paralel olacak sekilde artacagi 6ngoriist ile beraber brit marjin kademeli olarak artmasi beklenmektedir.

Gaz Is Kolu Briit Kar [l Akpa Briit Kar

I NG - PNG Briit Kar Su s Kolu Briit Kar
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti

Aygaz — Is Plani Varsayimlari

Gaz Is Kolu Briit Kar Varsayimlari

OrtalamaBrut Mar|

%4,9

Projeksiyon Donemi Ortalama

Aygaz Brit Kar Kirilimi

2 Degerleme Yontemleri
3 Sirket / Sektér Bilgileri, Is ...

Kaynak: Sirket Yonetimi

—
%4,8

%5,9 %6,5

2019G 2020G 2021G 20221 2023T 20241

[ Perakende Briit Kar Ticaret Briit Kar [l Diger Briit Kar

4 Ekler
milyon TL 2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T
Aygaz Tirkiye LPG Satiglari 761 713 1.152 1.320 1.670 1.944 2.220 2.488
Buyume, % -% (%6,4) %61,7 %14,6 %26,4 %16,4 %14,2 %12,1
Aygaz UK LPG Satislari - (7) 25 73 114 150 182 209
Buyume, % -% -%  (%455,0) %194,3 %55,3 %32,2 %21,3 %14,9
Tup Uretim 7 14 45 115 134 178 198 218
Brit Marj, % %10,4 %13,4 %23,3 %21,8 %20,0 %20,0 %?20,0 %20,0
Diger 15 5 2 20 22 27 32 36
Brit Marj, % %37,5 %26,3 %8,0 %18,5 %15,0 %15,0 %15,0 %15,0
Gaz Is Kolu Briit Kari 783 724 1.224 1.529 1.939 2.299 2.632 2.951
Brit Marj, % %9,4 %8,3 %8,4 %4,6 %4,7 %4,9 %)5,1 %05,2

Kaynak: Sirket Yonetimi
2021 yili sonu ve 2022 yili baglarinda gergeklesen enerji fiyatlarindaki artis nedeniyle, 2022 yili igerisinde Gaz Is Kolu igerisinde

ton basina briit karin 2022 TUFE beklentisinin altinda gercekl esmesi beklenmektedir. ilerleyen dénemlerde ise ton basina briit kar
artislarinin TUFE beklentilerinin %2,0 (izerinde olmasi éngorilmektedir.

Aygaz UK LPG icin Sirket Yonetimi’nin genel karlilik seviyesini hacim ile artirma hedefi bulunmaktadir.

Tip Uretiminin yapildigr alanlarda dijital sistemlerin entegrasyonu ve akilli Uretime gecis hedefleriyle uyumlu olacak sekilde, Tip
Uretim briit marjinin projeksiyon dénemi igerisinde %20,0 seviyelerinde olacagl 6ngorilmektedir.

Gegmis donemlerde dalgall bir seyir izleyen diger Griinlerin brit marjinin projeksiyon donemi icerisinde % 15,0 seviyel erinde olmasi
hedeflenmektedir.
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Aygaz — |§ P|an| Varsay|m|ar| 3 Sirket / Sektor Bilgileri, Is ...

4 Ekler

Operasyonel Giderler Varsayimlari

2025T

Toplam Gelirlere Orani Genel Yonetim (248) (282) (366) (608) (705) (796) (881) (956)

Toplam Gelirlere Orani, % %2,4 %2,8 %2,3 %1,7 %1,6 %1,5 %1,5 %1,5

Personel (123) (146) (166) (275) (319) (360) (398) (432)

%3 O Buyune, % -% %18,1 %14,3 %65,1 %15,9 %13,0 %10,6 %38,5

] Diger (125) (136) (200) (333) (386) (437) (483) (524)

. . . Toplam Gelirlere Orani, % %1,2 %1,3 %1,3 %1,0 %0,9 %0,8 %0,8 %0,8
Projeksiyon Doénemi Ortalama

Satig ve Pazarlama (352) (362) (465) (590) (719) (829) (937) (1.038)

Toplam Gelirlere Orani, % %3,5 %3,6 %2,9 %1,7 %1,6 %1,6 %1,6 %1,7

Aygaz Operasyonel Giderlerinin Kirilimi NaKliye ve Dagitim (160) (139) (189) (246) (298) (342) (386) (426)

Kaynak: Sirket Y onetimi Biyine, % - % (%14,0) %37,5 %30,1 %20,3 %15,0 %12,7 %10,5

Diger (192) (223) (276) (344) (421) (486) (551) (612)

Toplam Gelirlere Orani, % %1,9 %2,2 %1,7 %1,0 %0,9 %0,9 %1,0 %1,0

Arastirma ve Gelistirme (3) (3) (7) (6) (8) (8) ©) (10)

EElE B  Toplam Gelirlere Orany, % %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0

Diger Operasyonel Gelirler / (Giderler) 10 (23) (117) 103 127 145 161 176

Toplam Gelirlere Orani, % %0,1 (%0,2) (%0,7) %0,3 %0,3 %0,3 %0,3 %0,3

Toplam Operasyonel Giderler (594) (669) (955) (1.102) (1.304) (1.488) (1.666) (1.829)

Toplam Gelirlere Orani, % %5,8 %6,6 %6,0 %3,1 %2,9 %2,9 %2,9 %3,0

Kaynak: Sirket Yonetimi

%59,3

%53,6 %055,1 %55,7 9%56,2 56,8

%539 g7

Genel yonetim giderlerinin énemli bir bolimint personel giderleri ol usturmaktadir. 2022 bitge planlamal ar dogrultusunda personel
giderinin ilgili yilda %65 oraninda artmasi dngoriulmektedir. Projeksiyon doneminin devaminda ise artiglarin TUFE beklentilerine
paralel olarak gerceklesmesi beklenmektedir. Diger giderlerin iceriginin buyuk bir bdlimint bilgi teknolojileri ve sigorta giderleri
olugturmaktadir.

2019G 200G 2021G  2022T 20237 20247 2025T  2026T ) . . . N ) ) T ) ) )
Satis ve pazarlama giderlerinin temelini nakliye ve dagitim giderleri olus turmaktadir. Il gili giderlerin satis hacimlerine paralel olar ak

Genel Yénetim I satis ve Pazarlama artmasi bekl enmektedir. 2023 ve sonraki yillardaton basina giderlerin TUFE beklentilerine paralel olarak artacagn ¢ngorilmektedir.
. Diger giderlerin iceriginin blytk bir bolimunu personel ve reklam giderleri olusturmaktadir.
Il Diger Operasyonel [l Arastirma ve Gelistirme
Gelirler / (Giderler)
Diger operasyonel gelirler / (giderler)’in iceridini kredili satislar ve aligslardan olusan vade farki gelirleri ve giderleri, liman hizmet

gelirleri ve LPG boru gegis gelirleri olugturmaktadir.
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Aygaz — |§ P|an| Varsay|m|ar| 3 Sirket / Sektor Bilgileri, Is ...

4 Ekler

Yatirim Harcamalari Varsayimlari

Toplam Gelirlere Orani

Gaz I Kolu 9 58 135 194 221 245 267 288
Toplam Gelirlere Orani, % %0,9 %0,6 %0,9 %0,6 %0,5 %0,5 %0,5 %0,5
0/ O 6 Tesis Yatirimlari 40 33 73 105 119 132 144 155
b) Tip ve Tank Yatirimlari 41 19 37 53 60 67 72 78
Projeksiyon Donemi Ortalama Diger Yatirimlar 15 5 26 37 42 46 50 54
Akpa 13 14 16 19 23 25 28 30
Aygaz Gaz i§ Kolu Yatirimlarinin Kirlimi Toplam Gelirlere Orani, % %0,1 %0,1 %0,1 %0,1 %0,1 %0,0 %0,0 %0,0
Kaynak. Sirket vonetim LNG - PNG 2 1 2 12 10 1 12 12
Toplam Gelirlere Orani, % %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0
ess,c [ " : , , , , B suis Kolu - 11 20 39 29 32 34 36
Toplam Gelirlere Orani, % -% %0,1 %0,1 %0,1 %0,1 %0,1 %0,1 %0,1
(== Toplam Yatirim Harcamalari 111 84 173 264 283 313 340 366
9642,6 Toplam Gelirlere Orani, % %1,1 %0,8 %1,1 %0,8 %0,6 %0,6 %0,6 %0,6
Toplam Amortisman 85 90 93 105 103 124 149 177

Kaynak: Sirket Yonetimi

Gaz Is Kolu igerisinde tesis yatirimlarininicerigini dijital sistemlere yatirim ve akilli tretim uy gulamal arinailigkin y atirm harcamal ari
%578 30 o530 %530 %4630 06539 53,0 olusturmaktadir. 2023 ve sonraki yillarda ilgili yatirimlarin UFE beklentilerine paralel bir sekilde artacagi éngorulmektedir.

%41,8

Tip ve tank yatirimlarininicerigini ise satilan driinlerin fiziksel dretimi ol usturmaktadr. ilgili Uretimler Gebze tesisinde y apilmaktadir.
Projeksiyon dénemi icerinde depozito oraninin %60,0 seviyesinde olacagl beklenmektedir.

2019G 2020G 2021G 20227 2023T 20241 2025T 2026T

Tesis Yatinmlari - [ Tip ve Tank Yatinmlar [l Diger Yatinmiar
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Aygaz — |§ P|an| Varsay|m|ar| 3 Sirket / Sektor Bilgileri, Is ...

4 Ekler

Net Isletme Sermayesi Varsayimlari

2020G
Ticari Alacaklar Devir Gln Sayis1 Ticari Alacaklar milyon TL 566 668 1061 2217 2923 333 3690 4000
Devir guin 20 24 25 23 24 24 24 24

oC Stok milyon TL 263 400 1.433 2.204 2.733 3.139 3.503 3822

24 g u n Devir glin 13 20 37 27 25 25 25 25
Projeksiyon Dénemi Ortalama Diger Donen Varliklar milyon TL 66 137 401 319 422 503 580 648
Net Satiglara Orany % %0,6 %1,4 %2,5 %0,9 %0,9 %021,0 %1,0 %02,0

Ticari Borglar milyon TL 585 812 2.081 3.330 4.350 4.986 5.539 6.022

Ticari Borglar Devir Giin Sayis| pevir gtn 2 40 > 20 40 20 40 40
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler milyon TL 339 325 375 519 631 745 859 973

SMM'ye Orani % %3,7 %3,5 %2,6 %1,6 %1,5 %1,5 %1,6 %1,7

40 g u n Net isletme Sermayesi milyon TL (28) 69 439 891 1.097 1.247 1.374 1.475
Net Satiglara Orani %  (%023) %0,7 %2,8 %2,5 %2,4 %2,4 %2,4 %2,4

Projeksiyon Dénemi Ortalama NiS Degisimi milyon TL - 97 370 452 206 150 128 100

Kaynak: Sirket Yonetimi

2021 yilinda pandeminin negatif etkilerine ragmen Aygaz ticari alacak devir hizini 25 giin seviyelerinde korumustur. Projeksiyon
Stok Devir Hizi Giin Say|S| déneminde ise 2020 ve 2021 yillarina benzer bir seviyede ortalamada 24 gun seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.

2021yl sonuna dogru yoldaki kargolar nedeniyle stok ve ticari bor¢lar bakiyel eri gegmise kiyasla 2021 yil sonunday Uksek seviyede
gerceklesmistir. Projeksiyon doneminde ise gecmis yillardaki benzer gin seviyelerinde olmasi 6ngorilmektedir.

2 6 g u n Diger donen varliklarin icerigini pesin édenmis giderler ve verilen siparis avanslari ol ustururken, diger kisa vadeli yukimlulukl erin
icerigini diger borclar ve calisanlara sadlanan faydalar olusturmaktadir.

Projeksiyon Donemi Ortalama
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Aygaz — |§ P|an| Varsay|m|ar| 3 Sirket / Sektor Bilgileri, s ...

4 Ekler

FAVOK ve Diizeltme Varsayimlari

milyon TL 2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026

Diize |t||m |§ FAVOK M arjl Topl.anj Gelirler 10.179 10.074 15.802 35.015 44,982 51.503 56.913 61.789
Biytime, % - % (%1,0) %56,9 %121,6 %28,5 %14,5 %10,5 %8,6
Toplam SMM (9.264) (9.212) (14.383) (33.165) (42.655) (48.744)  (53.759) (58.261)
Brut Kar 915 862 1.419 1.850 2.327 2.759 &.153 3.528
%2 7 Briit Marj, % %9,0 %8,6 %9,0 %5,3 %5,2 %5,4 %5,5 %5,7
b) Genel Yonetim (248) (282) (366) (608) (705) (796) (881) (956)
. . . . Toplam Gelirlere Orani, % (%2,4) (%2,8) (%2,3) (%1,7) (%1,6) (%1,5) (%1,5) (%1,5)
Projeksiyon Dénemi Ortalama Satis ve Pazarlama 352) 361) (465) (590) 719) ©29) ©37) (1.038)
Toplam Gelirlere Orani, % (%3,5) (%3,6) (%2,9) (9%1,7) (%1,6) (%1,6) (%1,6) %1,7)
.. S e Arastirma ve Gelistirme 3) 3) @) 6) 8) ®) 9) (10)
Diizeltilmig FAVOK Toplam Geliflere Orant, % 960.0) 960.0) 960.0) %0.0) 90.0) 960.0) 960.0) 960.0)
Kaynak: Sirket Y 6netimi Arastirma ve Gelistirme 10 (23) 117) 103 127 145 161 176
2,000 - - %7 Toplam Gelirlere Orani, % %0,1 (%0,2) (%0,7) %0,3 %0,3 %0,3 %0,3 %0,3
1873 FVOK 321 192 464 748 1.023 1.271 1.487 1.699
1750 4 FVOK Marjs, % %3,2 %1,9 %2,9 %2,1 %2,3 %2,5 %2,6 %2,8
' 1,631 [ %6 Amortisman 85 90 93 105 103 124 149 77
FAVOK 406 282 557 854 1.126 1.395 1.636 1.877
1,500 - 1,390 o5 FAVOK Marj/, % %20 %2,8 %3,5 %2,4 %2,5 %2,7 %2,9 %3,0
—Toplam FAVOK Diizeltmeleri 26 14 @) ) 6) 5) 5) 4)
0,
1,250 { **2 Dlzeltiimis FAVOK 432 296 557 852 1.120 1.390 1.631 1.873
L 004 Diizeltilmis FAVOK Marji, % %4,2 %2,9 %3,5 %2,4 %2,5 %2,7 %2,9 %3,0
Kaynak: Sirket Yonetimi
1,000 A
L 043 Projeksiyon dénemi igerisinde dngorilen verimlilik artiglari ve uygulanmasi planlanan stratejilere paralel olarak marjinin kademeli
750 olarak artiriimasi ve FAVOK'Un %27,5 YBBO ile buyuyerek 1,9 milyar TL seviyesine ulagsmasi beklenmektedir.
%2,7
557 o4 W25 L 00 ,
500 4 432 2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T
296 Kira Giderleri - TFRS16 (38) (74) (96) (125) (144) (162) (178) (192)
- %1
250 - ° Amortisman - TFRS16 28 55 72 102 114 128 142 154
Pestamaliye 37 32 23 21 25 28 31 34
%0 - - X
2019G 2020G 2021G 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T pToplam FAVOK Duzeltmeleri 26 14 (1) (2 (6) (5 ) (4)
Kaynak: Sirket Yonetimi
Diizeltilmis FAVOK == Diizeltilmis FAVOK Marji FAVOK dizeltmelerinin igerigini TFRS 16 ile baglantli olan kira yikumlilikleri ve bayilik sozlesmeleri karsiliginda denen

pestemaliye ve yatirim katki paylari bulunmaktadir.
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari

Aygaz — Degerleme Sonucu

indirgenmis Nakit Akimi Sonucu

Aygaz Hisse Degeri

15.561 milyon TL

31 Aralik 2021 itibariyla

2,3 —22,5

AOSM
(Projeksiyon
DO nemi

Boyunca)

Devam Eden Deger

* Blylime Orani: Uzun vadeli Turkiye enflasyon beklentisi ile 1
paralel olarak %8,0 belirlenmistir. |

« FAVOK Marjr: Projeksiyon doéneminin son yilinin FAVOK 1
Marji'nin, Sirket'in stratejisi ve sektoriin normalize marjini :
yansitacagl ongorulerek %3,0 devam eden deger FAVOK 1
marji belirlenmistir. :

e Yatinnm Harcamalari: Sirket'inyapmay planladidi yatirimlar |
ve Uretim tesisleri i¢in gerekli olan ortalama bakim maliyetleri :
g6z 6nunde bulundurularak, Sirket'in yatirim harcama |
projeksiyonlarinin satislara oraninin projeksiyon déneminin 1
son yili olan %0,6 seviyelerinde olacag 6ngdrulmustdr. :

* Vergi Orani: Kurumlar vergisi mevzuati ile uyumlu sekilde 1
Sirket'in 2022 yilinda %23,0, projeksiyon doéneminin :

1

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
! kalaninda ise %20,0 vergi oranina tabi olacagi varsayimistir.

Home 1 Yénetici Ozeti

2 Degerleme Yontemleri

3 Sirket / Sektér Bilgileri, Is ...

4 Ekler
Indirgenmis Nakit Akimi Hesaplamalari
milyon TL 20221 2023T 20241 2025T 2026T Devam Eden Deger
Toplam Gelirler 35.015 44,982 51.503 56.913 61.789 66.732
Buyunme, % %121,6 %28,5 %14,5 %10,5 %8,6 %38,0
Duzeltilmis FAVOK 852 1.120 1.390 1.631 1.873 2.022
Dizeltilms FAVOK Marj1, % %2,4 %2,5 %2,7 %2,9 %3,0 %3,0
Amortisman (-) (105) (103) (124) (149) 177) (367)
Diizeltilmig FVOK 746 1.017 1.266 1.482 1.695 1.656
Dizeltilmis FVOK Marji, % %2,1 %2,3 %2,5 %2,6 %2,7 %2,5
Vergi (172) (203) (253) (296) (339) (331)
Efektif Vergi Orani, % %23,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Amortisman (+) 105 103 124 149 177 367
Brut Nakit Akimi 680 917 1.137 1.335 1.534 1.691
Yatirim Harcamalari (264) (283) (313) (340) (366) (395)
Satiglara Orani, % %0,8 %0,6 %0,6 %0,6 %0,6 %0,6
Net Isletme Sermayesi Degisimi (452) (206) (150) (128) (100) (118)
Serbest Nakit Akmi (36) 427 674 867 1.067 1.178
Periyot 0,50 1,50 2,50 3,50 4,50
AOSM %22,3 %22,5 %22,5 %22,5 %22,5
indirgeme Faktorii 0,90 0,74 0,60 0,49 0,40
indirgenmis Nakit Akimi (32) Sils 406 427 429
indirgenmis Nakit Akimi Toplami 1544 Devam Eden Deger 8.124
indirgenmis Devam Eden Deger 3.262
Sirket Degeri 4.807
Net Borg (*) (1.468)
istirakler Oncesi Hisse Degeri 3.338
istirak Degerleri (**) 12.223
Toplam Hisse Degeri 15.561

Kaynak: EY Analzi

(*) Net Bor¢ hesaplamas/nda 3 Mart 2022 tarihli KAP'ta yay/mlanan kar pay: dagitimislemlerineiliskin hildriminde belirtien 150 milyon TLik temettu 6deme

plan/ da dikkate alnmstir

(**) Istirak Degerlerinin detays Sayfa 109'da sunulmaktadir.
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Aygaz — Duyar“ Ik C;a||§mas| 3 Sirket / Sektor Bilgileri, s ...

4 Ekler

Duyarlilik Analizi Sonuclari Duyarlilik Analizleri

Kaynak: EY Analizi milyon TL
Merkez Deger indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi ile Aygaz'in hisse degeri belirlenirken, temel dért varsayima
15.561 mily on TL iliskin 6zelinde duyarhlk caligmalari yapilmistir.

Devam eden bly ime or ani, ¢alism ada uz un vadeli Turkiye enflasy on bekl entisi ile paralel olarak

%8,0 belirlenmistir. ilgili parametre {izerine duyarhlik analizi yapiimistir.
~ 14.608 17.217 Sirket Yénetimi ile yapilan gér ismelerde, déviz bazli maliyet (izerine Tirk Lirasi bazl kar marji
Devam Eden eklenen kar yapisi ile caligildigi anlagiimistir. Sirketin karlilik gostergesi olan diizeltiimis FAV OK

Deger Buyiime marji Uzerine duyarlihk analizi yapilmistir.
Orani

Sirketin operasyonel faaliyetleri ile iligkili olarak olugacak net isletme sermayesi lzerine duyarlilik

(%2,0) - %2,0 _ analizi yapilmigtir.

14.301 17.226 Sirketin tesislerine iligkin yapmayi planladigi yatirimlar zerine duyarlilik analizi yapilmistir.

Duzeltilmis
FAVOK Marji -
(%0,25) - %0,25

\

14.393 17.156
Net isletme
Sermayesi .
Degisimi
%0,25 — (%0,25)

Yatirim
Harcamalarinin
Gelirlere Olan

Oranindaki

Degisim

%0,25 — (%0,25) -

14.152 17.421

\ﬁ_l

AOSM
%2,0 — (%2,0)
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Aygaz — Dege”eme SO”UCU 3 Sirket / Sektor Bilgileri, Is ...

4 Ekler

Benzer Sirketler Sonucu Benzer Sirketler Hesaplamalari

31/12/2021 Halka 2021G
Piyasa Degeri FAVOK SD/FAVOK
. Acikhik
(milyon ABD
Orani (%
Dolari)

FAVOK Marj NiS / Yatirim Operasyonel

%) Satislar Harcamalari /

(milyon Carpani Satiglar
) ABD Dolari) a2 (S12A)

1 2 1 7 = I TL UGI Corporation A.B.D. 9.606 %99,4 2.370 6,8x %28,9 %14,9 %8,4 %23,4
L 5 I I I I yon Rubis Fransa 3.059 %97,7 561 6,8x %10,8 m/d %4,5 (%2,2)

Aygaz Hisse Degeri

Secilen Emsal Sirketler Ulke

Suburban Propane

.. 0, 0, 0, 0, 0,
31 Aralik 2021 itibariyla Partners, L.P. A.B.D. 922 %96,8 286 7,6x %21,0 (%2,0) %2,6 %5,6
Ferrellgas Partners, L.P. A.B.D. 71 %99,4 309 6,7x %16,7 %7,6 %3,4 %30,5
Medyan 1.991 % 98,5 435 6,8x % 18,9 % 7,6 % 3,9 % 14,5

Kaynak: Capital 1Q

Benzer Sirketler Degerleme Sonucu (31 Aralik 2021) milyon TL

Medyan SD/FAVOK Carpani

6 8X Benzer Sirketler Medyan SD/FAVOK Carpani 6,8x|.
] Aygaz 31 Aralik 2021 Diizeltiimig FAVOK 557
31 Aralik 2021 itibariyla Istirakler Oncesi Sirket Degeri 3.799
Net Borg (1.468)
Emsal  sirketler  belirlenirken, LPG (retim  alaninda Istirakler Oncesi Hisse Degeri 2.331
operasyonlarini sirduren sirketler esas alinmistir. Ek olarak, fstirak Degerleri (*) 9.826

sirketler belirlenirken, degerlemeye konu sirkete benzer finansal I : - >
metriklere sahip LPG Uretim sirketleri emsal olarak | ez Uejelrn Alees P Leday
degerlendirilmistir. Kaynak: EY Analizi

(*) Istirak Degerlerinin detay: Sayfa 109da sunulmaktadir..
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Aygaz — Dege”eme SO”UCU 3 Sirket / Sektor Bilgileri, Is ...

4 Ekler

Aygaz Istirak Degerleri

Aygazicin INA Yontemi ve Benzer Sirketler Yontemi'nde kullanilan igtirak degerlemeleri asagida sunulmaktadir. Entek ve EYAS'In igtitak degederi ilgili yontemler ile
hesaplanandedgerler Gizerinden dikkate alinmistir.

Benzer Sirketler

Hisse Degeri Pay Orani Pay Tutari Referans Bolumu Vontemi Hisse Degeri Pay Orani Pay Tutari Referans Bolumu
EYAS 35.753 %20,0 7.151 Sayfa 111 EYAS 26.956 %20,0 5.391 Sayfa 111
KFS 14.018 93,9 551 Sayfa 112 KFS 14.018 %3,9 551 Sayfa 112
Entek 6.871 %49,6 3.409 Sayfa 69 Entek 5.587 %49,6 2772 Sayfa 85
Tat Gida AS. 1.596 %0,1 1 Sayfa 181 Tat Gida AS. 1.596 %0,1 1 Sayfa 181
AHT 737 %100,0 737 Sayfa 147 AHT 737 %100,0 737 Sayfa 147
OAGM 421 %50,0 210 Sayfa 179 OAGM 421 %50,0 210 Sayfa 179
United-Aygaz 165 %50,0 83 Sayfa 180 United-Aygaz 165 %50,0 83 Sayfa 180
Sendeo 144 %55,0 79 Sayfa 179  Sendeo 144 %55,0 79 Sayfa 179
Ram Dis Ticaret A.S. 61 %2,5 2 Sayfa 180 Ram Dig Ticaret A.S. 61 %2,5 2 Sayfa 180
Toplam 12.223 Toplam 9.826
Kaynak: EY Analizi Kaynak: EY Analizi
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri

Aygaz — Dege”eme Sonucu 3 Sirket / Sektor Bilgileri, s ...

4 Ekler

Piyasa Degeri Yontemi Sonucu Aygaz Hacim Agirlikl Piyasa Degeri

Aygaz Hisse Degeri

7.0 - 40.00
7.793 milyon TL =
- 30.00
. - 5.0
15 Nisan 2022 itibariyla
- 25.00
4.0
Halka Acik ik Orani - 2000
3.0
- 15.00
20
%24,3 1000
15 Nisan 2022 itibariyla 1.0 - 500
Agrrlikli Ortalama Hisse Degeri - L -
Fiyatr (TL) (milyon TL) \ N o D o N KN N 2 R & . ~
Son 1Ay 29,31 8.794 & & & & R A 2~ S 4
Son 3 Ay 26,48 7.943 o & P & ,\}a? &‘3 dg‘ ‘_&§ k,g o & $§ &
Son 6Ay 24,10 7230 N N KA & < v © & &
Son 12 Ay 1941 5.822 islem Hacmi (milyon) = Agirlikli Ortalama Fiyat (TL)
Piyasa Degeri (3 Ay Ortalama) 7.943
Temettl Dizeltmesi (150)
Duzeltilmis Piyasa Degeri (3 Ay Ortalama) 7.793

Kaynak: Capital IQ ve Sirket Yonetimi

Duzeltiimis Piyasa Degeri Yontemi uygulamasi sonucunda
Aygaz'in 15 Nisan 2022 tarihi itibariyla son U¢ aylik hacim
agirhkh hisse fiyati ve 3 Mart 2022 tarihli KAP'tayayimlanan ve
6deme tarihi 8 Nisan 2022 olarak belirlenen kar payr dagitim
islemlerine iligkin bildiriminde belirtilen 150 milyon T L'lik tem ett(i
6deme plani dikkate alinmistir.
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Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri
3 Sirket / Sektér Bilgileri, Is ...
4 Ekler

3 Sirket/ Sektor Bilgileri, Is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuglari

Aygaz Istirak Degerleme Sonuclari - EYAS

EYAS DNAD — INA Yontemi Sonucuna Gére EYAS DNAD - Benzer Sirketler Yontemi Sonucuna Gore

Aygaz'in istiraklerinden olan EYAS'In INA bazli degerleme sonucu asadida paylasiimistir.

Aygaz'in istiraklerinden olan EYAS'In benzer sirketler yontemi bazli degerleme sonucu asagida

paylasiimistir.

Deft3elr.1|§;-:-2§Oe2rli Duzeltme Duzeltilmis Deger i Deft3elr.1|§;-:-2§Oe2rli Duzeltme Duzeltilmis Deger
Nakit ve Nakit Benzerleri 2 2 Nakit ve Nakit Benzerleri 2 2
Diger Alacaklar 0 0 Diger Alacaklar 0 0
Diger Donen Varliklar 1 1 Diger Donen Varliklar 1 1
Donen Varliklar Toplami 3 - 3 Donen Varliklar Toplami 3 - 3
Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar ve Serefiye 5.465 30.293 35.758 Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar ve Serefiye 5.465 21.497 26.961
Duran Varliklar Toplami 5.465 30.293 35.758 Duran Varliklar Toplami 5.465 21.497 26.961
Varliklar Toplami 5.467 30.293 35.761 Varliklar Toplami 5.467 21.497 26.964
Kisa Vadeli Borg¢lanmalar 8 8 Kisa Vadeli Borclanmalar 8 8
Diger Borglar 0 0 Diger Borglar 0 0
Kisa Vadeli Karsiliklar 0 0 Kisa Vadeli Karslliklar 0 0
Kisa Vadeli Yukumlaltkler 8 - 8 Kisa Vadeli Yukumlulukler 8 - 8
Yukamlulukler Toplami 8 - 8 Yukumlulukler Toplami 8 - 8
Net Aktif Deger 5.459 30.293 35.753 Net Aktif Deger 5.459 21.497 26.956
Pay Orani %20,0 Pay Orani %20,0
Pay Tutari 7151 Pay Tutari 5.391

Kaynak: Sirket Yonetimi ve EY Analizi

Kaynak: Sirket Yonetimi ve EY Analzi
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3 Sirket/ Sektor Bilgileri, is Plani Varsayimlariv e Degerleme Sonuclari

Aygaz Istirak Degerleme Sonugclari - KFS

KFS DNAD

Aygaz'in istiraklerinden olan KFS'nin Duzeltiimis Net Aktif Deger bazli degerleme sonucu

Home 1 Yonetici Ozeti
2 Degerleme Yontemleri
3 Sirket / Sektér Bilgileri, Is ...
4 Ekler

Yapi Kredi Piyasa Degeri

KFS'ye bagl olan Yapi Kredi'nin 15 Nisan 2022 tarihi itibariyla son 3 aylik piyasa degeri asagida

asadida paylasiimistir. paylasiimistir.
Defter Degeri Duzeltme Duzeltiimis Deger jlPiyasa Degeri Sonucu milyon TL
Nakit ve Nakit Benzerleri 8 8  Yapi Kredi'nin Son 3Ayik Ortalama Hisse Degeri 34.210
Kisa Vadeli Finansal Yatirimlar 0 0 KFSPay Orani %40,9
Diger Doénen Varliklar 2 2 Pay Tutan 14.009
Donen Varliklar Toplami 11 - 11 Kaynak: Capital1Q ve EY Analzi
Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar 3.470 10.539 14.009 )
Serefiye 0 0 mllyon TL
Diger Duran Varliklar 0 0 45,000 -
Duran Varliklar Toplami 3.470 10.539 14.009
40,000 -
Varliklar Toplami 3.480 10.539 14.019
Kisa Vadeli Yukumlultukler 1 - 1 35.000 -
Calisanlara Saglanan Uzun Vadeli Faydalar 1 1
Diger Uzun Vadeli Yukimlulukler 0 o 30,000 A
Uzun Vadeli Yukumlulukler 1 - 1
25,000 -
Yukamlulukler Toplami 2 - 2
20,000 -
Net Aktif Deger 3.479 10.539 14.018
Pay Orani %3,9 15,000 -+
Pay Tuatari 551
e — 10,000 -
Kaynak: Sirket Yonetimi
5,000 A
0
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EY Hakkinda

EY bagdmsiz denetim, vergi strateji, kurumsal finansman ve -

danigmanlik hizmetlerinde bir diinya lideridir. Anlay simiz ve kaliteli -
hizmetlerimiz diunya ekonomisi ve sermaye piyasalarinda givenin
olusmasina katkida bulunmaktadir. EY, gugcli y6netim ekibiyle tim
paydas gruplarina verdigi sozleri yerine getimekte ve bu sekilde - .
calisanlari, musterileri ve icinde yer aldigi diger cevreler in daha iyi ? >
bir calisma hay ati olusturulmasinda énemli bir rol istlenmektedir.
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EY adi kiresel organizasy onu temsil eder ve Ernst & Y oung Glﬁ.i) |
Limited’in her biri ay ri birer tizel kisilige sahip olan, bir vey a daha¢
ty e firmasini temsil edebilir. Sinirli sorumlu bir Birlesik Krallik sirk
olan Ernst & Y oung Global Limited musteri hizmeti sunmamakta
Kisisel Verileri Koruma Kanunu (KVKK) kapsaminda; EY 'in kisisel
v erileri nasil topladidi, kullandidi v e birey lerin sahip oldugu haklara"I
dair bilgilere ey .com/tr_tr/privacy-statement adresinden ulagabilirsiniz.
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