Baskent Dogalgaz Dagitim Gayrimenkul Yatirirm Ortakligi A.S. 3 Haziran 2021

Baskent Dogalgaz Dagitim Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Fiyat Tespit Raporuna iliskin Goriis

Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler

Talep Toplama Tarihi 03 Haziran - 04 Haziran 2021
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama Y &éntemi
Mevcut Odenmis Sermaye 700mn TL
Halka Aciklik Orani 25.00%
Halka Arz Metodu 175 mn TL Ortak Satisi
Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) 175mn TL
Fiyat 9.72TL
Halka Arz Blyukligu 1,70lmn TL

Kaynak : Fiyat Tespit Raporu, [zahname

ARZ ONCESI ARZ SONRASI
Ortak Grubu Pay (%) Tutar (mn TL) Pay (%) Tutar (TL)
Torunlar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. A 0.14 1.0 0.14 1.0
Torunlar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. B 0.14 1.0 0.14 1.0
Torunlar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. C 99.71 698.0 74.71 523.0
Halka Acgik Kisim C - = 25.00 175.0
TOPLAM 100.00 700 100.00 700

Kaynak: Izahname

Sirketin tek ortagi tiizel kisidir ve sermayesindeki veya toplam oy hakki icindeki dogrudan payi %5 ve fazlasi olan tek tiizel kisi ortak olan Torunlar
Enerji Sirket sermayesinde 1mn adet A grubu, 1mn adet B grubu ve 698mn adet C grubu paya sahiptir. A ve B grubu paylarin Yénetim Kurulu
liyelerinin segiminde aday gdsterme imtiyazi vardir. C grubu paylarda imtiyaz bulunmaktadir. Yénetim kurulu (yelerinin ikisi A grubu pay sahiplerinin,
ikisi B grubu pay sahiplerinin gésterdigi adaylar arasindan ve diger lg¢ lye Genel Kurulda gbsterilen adaylar arasindan olmak (zere, Genel Kurul
tarafindan segilir.

Lutfen rapor sonunda bulunan feragatnameyi okuyunuz.



Ba§ kent Dogalgaz Dagltlm GYO (Bagkent Dogalgaz Dagitim Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Fiyat Tespit Raporuna iligkin Goriis)

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi:

Sirket, 31 Aralik 2020 tarihi itibariyle, sahip oldugu 1.9mn aktif abone sayisi ile toplam abone sayisi bazinda Tirkiye'nin en
blyUk ikinci dogal gaz dagitim sirketidir.

Sirket EPDK tarafindan dizenlenen dagitim lisansi, uyarinca, 31 Agustos 2037 tarihine kadar Ankara Blylksehir Belediyesi
bélgesi sinirlari dahilinde (Polatli, Kizilcahamam ve Beypazari ilgeleri hari¢) minhasir dogal gaz dagitim hakkina sahiptir.
Mevcut durumda Ankara’'nin 25 ilgesi icerisinde en yiiksek niifus yogunluguna sahip olan 17 ilgede Sirket dodal gaz dagitimi
yapmaktadir. ilaveten, bes ilge Sirket lisans alaninda olup, sz konusu ilgelere 2021 yilinda CNG/LNG yéntemi ile bu ilgelere
dogal gaz arzi saglanacaktir.

Tirkiye, yurtici dogal gaz talebini kargilamak igin basta Rusya olmak lizere iran, Azerbaycan, Nijerya ve Cezayir gibi (ilkelerden
dogal gaz ithal etmektedir. 233 sayili Kamu Iktisadi Tesebbisleri Hakkinda Kanun Hilkkmiinde Kararnameye tabi, 6zel hukuk
hikimlerine gére kurulmus, anonim sirket statistinde bir kamu iktisadi tesebbiisti olan BOTAS; Ulke ¢apinda dogal gaz ithalati,
satisl, fiyatlamasi ve iletimi bakimindan hakim sirkettir. Dogal gazin, BOTAS veya EPDK tarafindan diizenlenen ithalat lisansi
sahibi 6zel sirketler tarafindan boru hatlari veya LNG nakliyatlari vasitasiyla ithal edilmesinin ardindan, depolama ve son
tuketicilere ulastiriimak Uzere 6zel toptan satis sirketleri ile resmi ve 6zel dagitim sirketlerine iletim faaliyetleri BOTAS
tarafindan gercgeklestiriimektedir. Bu faaliyetlerin gerceklestirimesinde BOTAS, U¢ adet dogal gaz depolama tesisini ve yurt
capinda kurulu dogal gaz iletim agini igletmektedir; s6z konusu depolama tesisleri ile iletim aginin muilkiyeti BOTAS a aittir.
Sirket, mesken abonelerine ve ticari ve sinai musterilerine dagittigr dogal gazi BOTAS tan ve oransal olarak gok disuk bir
kismini Kalecik ilgesinde kullaniimak Gzere CNG olarak Naturelgaz’dan satin almaktadir. Asagidaki tabloda Sirket'in son 3
yilda aldigi gaz miktari ve tedarikgiler yer almaktadir.

Baskentgaz'in Yillik Gaz Alimlari

2018 2019 2020

Hacim (mn ton) Oran (%) Hacim (mn ton) Oran (%) Hacim (mn ton)
BOTAS 2,456.06 100.00% 2,705.64 100.00% 2,827.05 100.00%
Naturelgaz (CNG) - - - - 0.01 0.00%
Toplam 2,456.06 100.00% 2,705.64 100.00% 2,827.05 100.00%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Ozel ithalat sirketleri, ithal edilen dogal gazin Ankara dahil Tlrkiye iginde dagitimi igin BOTAS'In yurt gapindaki dodal gaz
iletim altyapisini kullanmaktadir. Dogal gazin Ankara il sinirlar icerisine kadar BOTAS tarafindan tasinmasinin ardindan,
Sirket, musterilerine dagitacagi dogal gazi ana basing digtirme ve dlgiim istasyonlarinda (RMS) teslim alir. Sirket’in dogal gaz
dagitim altyapisi, RMS’lerden ve daditim hattindan mutegekkildir. RMS’ler, dogal gaz dagditim altyapisinin her bir baglant
noktasinda dogal gaz basincini Sirket musterileri icin gerekli olan seviyelere indirme ve dizenleme maksadiyla
kullaniimaktadir.

Sirketin RMS-A’lari BOTAS'In yurt ¢apindaki iletim sebekesine baglidir. RMS-A'lar, Sirketin RMS-A giris basincini 35-75
bardan (BOTAS'In iletim altyapisi i¢in normal olan basing), RMS-B’lerine dagitiimak tzere 12-19 bar RMS-A ¢ikis basincina
indirilmesini saglayan, en yuksek kapasiteye sahip ana istasyonlaridir. RMS-A’da ¢ikis basinci 12-19 bara dusurilen dogal
gaz, dagitim sebekesi vasitasi ile B tipi istasyonlara iletilir. 12-19 bar basingla B tipi istasyonlara gelen dogal gazin basinci, 4
bar’a dusdrulerek dagitim sebekesine aktarilir ve C tipi istasyonlara ulastirilir. C tipi istasyonlar sonrasi dogal gazin basinci,
konut ve ticari abonelerin kullanimi i¢in 50-75 mbar’lik basinca disurilerek abonelere gaz arzi saglanir. Ayni zamanda sanayi
musterileri basta olmak Uzere talepte bulunan musterilere kullanim basinglarina gére B veya C tipi istasyonlar aracilidi ile gaz
arzi saglanmaktadir.

31 Aralik 2020 tarihi itibariyle, Sirket'in dagitim hattinin %85’i polietilenden insa edilmistir. Ayni tarih itibariyle, Sirket'in dagitim
hattinin kalan %15’i ise gelikten yapilmis olup, bu hatlara ylizey koruma ve diger katodik koruma ydntemleri uygulanmistir.
Sirket, RMS-A ve RMS-B’ler arasindaki hattin tamami ve RMS-B ve RMS-C’ler arasindaki hattin kii¢glk bir kismi igin daha
genis ¢apli olan gelik boru hatlari kullanir.

RMS-B’ler ve RMS-C’ler arasindaki dagitim hattinin ¢ogunlugu ile RMS-C’lerden musterilere giden dagditim hattinin tamami
ise polietilenden insa edilmistir. 31 Aralik 2020 tarihi itibariyle, Sirket'in dagitim hattinin yaklasik %40’1 10 ila 15 yas arasinda
olup, yaklasik %30’'u ise 10 yasindan gengtir. Asagidaki tablo, belirtilen tarihler itibariyle Sirket'in dagitim hattinin km cinsinden
uzunlugunu ortaya koymaktadir.
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Ba§ kent Dogalgaz Dagltlm GYO (Bagkent Dogalgaz Dagitim Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Fiyat Tespit Raporuna iligkin Goriis)

Baskentgaz Hat Uzunluklari
Hat Tipi (km 2018 2019 2020

Celik boru hatlari 1,674 1,747 1,880
Polietilen boru hatlari 6,120 6,566 6,949
Senvis hatlar 3,930 4,060 4,163
Toplam 11,724 12,373 12,992

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

31 Aralik 2020 tarihi itibariyle, TUrkiye’nin baskenti Ankara’da 5.7mn kisi ikamet etmektedir. Dagitim lisansi kapsaminda
bulunan 22 ilgede toplam 5.4mn kisi ikamet etmekte ve bu niifus, Ankara’nin toplam nifusunun %96.4’ine tekabil etmektedir.
31 Aralik 2020 tarihi itibariyle, Sirket'in 1.9mn mesken, ticari, sinai ve tasima hizmeti verilen aktif abonesi bulunmaktadir.

Baskentgaz Aktif Miisteri Sayisi Dagilimi

Miisteri Tipi

Mesken aboneleri 1,704,020 1,739,072 1,807,865
Ticari musteriler 81,152 78,855 89,580
Sanayi musteriler 90 94 94
Tasima hizmeti verilern musteriler 21 23 25
Toplam aktif miisteriler 1,785,283 1,818,044 1,897,564

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

31 Aralik 2017 ila 31 Aralik 2020 arasinda Sirket'in misteri tabaninda %10 oraninda bir artis meydana gelmis olup, bu artis
ozellikle, ayni donem icinde Sirket'in daditim altyapisinin, Sirket'in 193bin adet yeni misteriye erismesini sadlayacak sekilde
genisletiimis olmasindan kaynaklanmaktadir.

Sirket, musterilerinin dogal gaz tiiketimlerini, minferit veya toplu sayaclar olarak kurulabilen elektronik ve mekanik sayaglar ile
Olger. Sirket masterilerinin gogunlugu, isyeri, bireysel mesken ve ticari alanlarin dogal gaz giris noktalarinda bulunan bireysel
sayagclar kullanir. Bir kisim musteri ise, apartman binasi veya mesken sitelerin dogal gaz giris noktalarinda bulunan toplu
sayagclari kullanir. Toplu sayaglarin kullanildigi durumlarda, tek bir toplu sayag vasitasiyla Sirket'in dogal gaz dagitim hattina
erisimi olan kullanicilarin tamami, Sirket nezdinde sayag basina tek bir misteri olarak sayilir.

Asagidaki tablo, belirtilen tarihler itibariyle Sirket'in dodal gaz dagitim altyapisinin kapsamina iligkin verileri ortaya koymaktadir.

Baskentgaz Dagitim Altyapisi
2018 2019 2020

Sirketin lisans isletme bdlgesinde bulunan ilge sayisi 14 15 17
Sirkerin dogal gaz dagitim altyapisi kapsamindaki ilce sayisi 14 15 17
Gaz saglama sireci devam eden ilge sayisi 5 5 5
Aktif abone sayisi 1,785,283 1,818,044 1,897,564
Baglanti anlasmasi yapmis mesken abonelerin sayisi 1,978,609 2,055,338 2,110,755

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

31 Aralk 2020 itibariyle, Sirket musterilerinin %31.18’i elektronik saya¢ kullanmaktadir. Elektronik sayaclar, musterilerin nakit
o6deme karsiliginda metrekip cinsinden dogal gaz kredisi ylkleyebildigi elektronik kartlarin kullanildigi 6n 6demeli sayaclardir.
Musteriler dogal gazi tukettikge elektronik kartlarindaki kredileri azalmakta, musterinin elektronik kartinda yetersiz bakiye
kalmasi durumunda ek kredi yliklemesi yapilmamasi halinde de bu musteriye verilen dogal gaz otomatik olarak kesilmektedir.
Sirket’in 6n 6demeli elektronik sayag¢ kullanan musterileri Sirket'in satis kanallarindan kredi ylklemesi yapabilmektedir. Sirket
musterilerinin geri kalani ise mekanik saya¢ kullanmaktadir. Mekanik sayaglar aylik bazda okunarak musterilerin tiketimi
Olculir ve musteriler okuma éncesindeki bir aylik dénem boyunca gerceklestirdikleri tiiketim Uzerinden faturalandirilir.

Sirket'in 6n 6demeli elektronik saya¢ kullanan musterilerinin pesin 6deme karsiliginda satin aldiklari dogal gazi sonraki bir
tarihte tiketmeleri nedeniyle dodal gazin satin aldiklari tarih ile tikettikleri tarih arasindaki fiyat degisimlerinden kaynaklanan
fiyat riski, EPDK Dogal Gaz Piyasasi Dagditim ve Musteri Hizmetleri Yonetmeligi'nin 40'nci maddesinde yapilan degisiklik ile
ortadan kalkmistir. 29 Temmuz 2018 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan bu degisiklik ile sistemde kullaniimakta olan mevcut
on 6demeli sayaglara Tirk Lirasi ylikleme/TUrk Lirasi diizeltme/TUrk Lirasi satis yontemlerinin uygulayacagi yontemi Kurul'un
onayina sunacagi, uygulamanin degisikligin yayimi tarihinde satin alma iglemi tamamlanmis dogal gaz alim iglemlerini
kapsamayacagi dizenlenmistir.
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Ba§ kent Dogalgaz Dagltlm GYO (Bagkent Dogalgaz Dagitim Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Fiyat Tespit Raporuna iligkin Goriis)

Sirket bu degisiklik Uzerine “Turk Lirasi Dizeltme” ydéntemini uygulamay: tercih etmis ve kisaca “Adil Faturalandirma” (AF)
olarak adlandirdigi bu yéntem igin yazilim uygulamasinda gerekli gelistirmeleri gerceklestirerek EPDK’ya onay igin
basvurmustur. EPDK, 13 Eylll 2018 tarih ve 8057/4 sayili kurul karari ile uygulama yontemini onaylamistir.

Mekanik sayaglar, elektronik sayaglara nazaran daha verimli ve dayanikli oldugundan ve nispeten daha dustk maliyetlerle
tedarik edilebildiklerinden dolayi, Sirket, elektronik sayaglar yerine mekanik saya¢ kullanimini tesvik etmektedir. Sirket 20
yasindan blylk sayagclar ile 14 yasindan buyilk arizal elektronik sayaglari mekanik sayaclarla degistirmektedir. Sirket'in
mekanik sayag kullanan musterilerinden tahsil ettigi givence bedelleri, Sirket'in isletme sermayesine ve isletme faaliyetlerinden
elde edilen nakit akisina olumlu katki saglar. Ayrica mekanik sayaglarda élgim hatalarina daha az rastlanmaktadir. Bu
sebeplerle, Sirket, 2016 yili sonunda EPDK tarafindan yapilan mevzuat degisikligi sonrasinda degisim islemlerine hiz vermistir.

Sirket, yaklasik 578bin eski nesil elektronik sayaci Ucretsiz olarak yeni mekanik sayaclarla degistirmeyi hedeflemektedir.
Dolayisiyla, Sirket, sayag altyapisini giderek modernlestirmeyi hedeflemekte olup, Ozellestirme’den 31 Aralik 2020’ye dek
mesken aboneleri tarafindan kullanilan eski nesil elektronik sayaglarin yaklasik %42’sini modernize etmistir. EPDK’nin 26
Aralik 2016 tarihli ve 29933 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan 6807 sayili karari ile ¢ikarilan Dogal Gaz Dagitim Sektori
Baglanti ve Hizmet Bedellerine iliskin Usul ve Esaslar (‘Dogal Gaz Dagitim Sektorii Baglanti ve Hizmet Bedellerine iliskin Usul
ve Esaslar”) uyarinca Sirket, musterilerce talepte bulunulmasi kaydiyla, mevcut 6n 6demeli elektronik sayaglari yeni mekanik
sayagclarla degistirmeye yetkilidir. Ancak, Sirket 14 yildan eski olan arizali elektronik sayaclar ile 20 yildan eski tim elektronik
sayaclari misterilerden onay talep etmeksizin yeni mekanik sayaclarla degistirmeye yetkilidir. Sirket, sayag altyapisinin
modernlestiriimesi stirecini 2026 yilsonu itibariyle tamamlamayi hedeflemektedir. Asagidaki tablo, belirtilen tarihler itibariyle,
elektronik sayaglarin (6n édemeli misteri sayisina tekabil eder) ve mekanik sayaglarin sayisini belirtmektedir.

Baskentgaz Saya¢ Dagilimi
Sayag Tipi (bin 2018 2019 2020

Mekanik sayaclar 1,007 1,127 1,283
Elektronik sayaclar 749 681 578
Toplam 1,756 1,808 1,862

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket'in elektronik saya¢ kullanan 6n 6demeli misterilerinden dogan bir karsi taraf riski bulunmamaktadir. Fakat Sirket,
mekanik sayag kullanan musterilerinden dogan sinirl bir karsi taraf riskine maruz kalmaktadir; soyle ki Sirket bu musterilere,
okuma oncesindeki bir aylik dénemdeki dogal gaz tiiketimleri Gzerinden aylik bazda faturalar géndermektedir. Bu riske karsilik
olarak Sirket, mevcut ve gelecekteki fatura ddemelerini teminat altina almak Uzere mekanik saya¢ kullanan musterilerinden
guvence bedeli toplamaktadir. Mekanik saya¢ kullanan mesken abonelerinden tahsil edilen glvence bedeli 2021 yil igin
(katma deger vergisi hari¢) 35 TL ila 620 TL aralidinda degismekte olup, belirli kullanim kategorileri (6rn. kombi, soba, merkezi
Isitma sistemi, firin/ocak, su isiticisi) dikkate alinmak suretiyle EPDK tarafindan yillik olarak belirlenir. Sirket'in mekanik sayag
kullanan ticari ve sinai musterilerinden tahsil edilen giivence bedelleri, EPDK tarafindan belirlenen kurallar tahtinda hesaplanan
musterinin maksimum aylik tiketim kapasitesine gore belirlenir ve gegmis on iki aylik dénem icerisindeki maksimum iki aylhk
tiketim kapasitesi ile sinirlidir.

EPDK dlizenlemelerine uyarinca, tim ticari ve sinai musteriler ile yillda 75bin m3’Un Uzerinde tiketim yapan tim mesken
aboneleri “serbest tiketici” olarak tanimlanir. Serbest tiiketiciler, dilerlerse Sirket’ten, dilerlerse dogrudan BOTAS'tan veya 6zel
toptan satis sirketlerinden dogal gaz satin alabilmekte olup, serbest tiketicilerin Sirket diginda G¢lincu bir taraftan dogal gaz
satin almayi tercih etmesi halinde Sirket, serbest tiiketicilere sadece tasima hizmeti saglamaktadir. Sirket, G¢lincu bir taraftan
dogal gaz satin alan musterilerini “tagima hizmeti verilen masteriler” olarak siniflandirir.

Her ne kadar yilda 75bin m3’Un Uzerinde tiketim yapan tim mesken aboneleri G¢lncl kisi tedarikgilerden dogal gaz satin
almayi secebilecek olsa da, 31 Aralik 2020 tarihi itibariyle, Sirket’in tGgiincl kisi tedarikcilerden dogal gaz satin almayi tercih
eden herhangi bir mesken abonesi bulunmamaktadir. Ayni sekilde, Sirket'in bu kategorideki ticari musterilerinin tamaminin
EPDK duzenlemeleri uyarinca tguncu kisi tedarikcilerden dogal gaz alma hakki bulunmasina ragmen, 31 Aralik 2020 itibariyle
higbir ticari musteri Sirket haricinde BOTAS disinda Ugtincu kisi tedarikgilerden dogal gaz almamaktadir.

Serbest tiketicilerin Sirket disinda tglincu bir taraftan dogal gaz satin almayi tercih etmesi halinde, Sirket, s6z konusu serbest
tuketiciler ile s6zlesmeye dayal bir iliski igerisinde bulunmamakta ve sistem kullanim bedelleri, BOTAS tan veya duruma goére
serbest tlketicilere dogrudan dogdal gaz satan 6zel toptan satis sirketlerinden tahsil edilmektedir. Yilda 75bin m3’in altinda
tuketimi olan mesken aboneleri “serbest olmayan tiketici” olarak tanimlanir. Serbest olmayan tiketiciler yalnizca Sirket'ten
dogal gaz satin alabilir ve Sirket'in s6z konusu serbest olmayan tuketiciler ile dodrudan s6zlesmeye dayal bir iligkisi
bulunmaktadir.
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Sirket’in miigteri portfoyii asagidakileri kapsamaktadir:

(i) Sirket'ten dogal gaz satin almak zorunda olan serbest olmayan tiiketiciler (yilda 75bin m3’in altinda tiiketimi olan mesken
aboneleri),

(i) Sirket'ten dogal gaz satin almay tercih eden serbest tiketiciler (Baskentgaz'dan dogal gaz satin alan yilda 75bin m3’iin
Uzerinde tliketimi olan mesken aboneleri, bitin ticari migteriler ve sinai misteriler), ve

(i) Dogrudan BOTAStan veya 6zel toptan satis sirketlerinden dogal gaz satin almayi tercih eden ve Sirket'in sadece tasima
hizmeti sagladi§i serbest tiiketiciler (tasima hizmeti verilen musteriler).

Sirket'in, serbest olmayan tiiketicilerden ve Sirket'ten dogal gaz satin alan serbest tiketicilerden elde ettigi tutarlar, Sirket’in
musteriye yansittigi dogal gaz fiyatindan (6zel tuketim vergisi dahil) ve dogal gaz alim maliyeti Uzerine uygulanan sistem
kullanim bedellerinden mutesekkildir. Sirket, musterilerine hangi sistem kullanim bedelini uygulayacagini belirlerken, EPDK’nin
yillik 75bin m3 olan serbest tiketim miktari egigini veya baska bir deyigle, musterinin EPDK mevzuati tahtinda serbest tiketici
niteligini haiz oldugu hallerde, Sirket'ten dogal gaz satin alip almadigini dikkate almaz.

1 Haziran 2021 tarihine kadar Sirket dogal gaz dagitim hizmetleri igcin musterilerinden tiiketim seviyelerine bagli olarak 55.55
ABD$’1/1,000 m3 (Birim Amortisman Hizmet Bedeli) ve 7.70 ABD$1/1,000 m3 (Tasima Bedeli) olarak sabitlenmis sistem
kullanim bedelleri almaktadir. Sirket’in Birim Amortisman Hizmet Bedeli Uygulanan Musterileri yillik 800bin m3'ten az tiketim
yapan musteriler olup Tasima Bedeli Uygulanan Musterileri ise yillik 800bin m3'ten fazla tiiketim yapan musterilerdir.
Asagidaki tablo, belirtilen tarihler itibariyle, toplam musteri sayisini yillik tiiketim seviyelerine gére tasnif etmektedir.

Yillik Tiiketim Seviyesine Gore Aktif Miisteri Dagilimi

Birim Amortisman Hizmet Bedeli Uygulanan Misteriler

0 —75.000 Sm3 1,782,739 1,817,722 1,848,476
75.001 Sm3 — 300.000 Sm3 2,080 2,970 2,592
300.001 Sm3 — 800.000 Sm3 289 199 219
Toplam Birim Amortisman Hizmet Bedeli Uygulanan Miisteriler 1,785,108 1,820,891 1,851,287
Tasima Bedeli Uygulanan Musteriler 21 23 25
800.00 Sm3'ten fazla 154 130 142
Toplam Tasima Bedeli Uygulanan Miisterileri 175 153 167
Toplam Aktif Miigteri Sayisi 1,785,283 1,818,044 1,897,564

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Sirket’in Giiglii Yonleri ve Sektordeki/Pazardaki Avantajlari
Cazip makro temeller ve Tiirkiye’nin stratejik konumu

Tarkiye gen¢ nufus ve blyuyen tiketici tabani da dahil olmak Uzere olumlu demografik karakteristiklere sahip bir pazardir.
Tuarkiye'deki dogal gaz tiketimi ayni zamanda blylyen tuketici tabani ve olumlu demografik karakteristikler gosteren yiksek
nifus artisiyla da desteklenmektedir.

Dogal gazin Tiirkiye’de tercih edilen bir yakit tiirii olmasi

Dogal gaz Tirkiye'nin enerji talebinin karsilanmasinda ¢ok buylk bir paya sahip olup 31 Aralik 2019’da sona eren yil i¢in dogal
gaz tuketimi icinde 1Isinma amaciyla yapilan konut tiiketimlerinin payi yaklasik %32 olmustur. (Kaynak: EPDK 2019 Yili Sektor
Raporu)

Tarkiye'de, merkezi isitma sistemi olan apartmanlardaki veya konut projelerindeki altyapi degisiklikleri ile belediye ve hikimet
destekli girisimler sonucunda, 6zellikle mesken musterileri bakimindan isitma amaciyla dogal gaz kullaniminda artiglar
meydana gelmistir. Ayrica, 3 Temmuz 2009 tarihli ve 27277 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Endustriyel Kaynakli Hava
Kirliliginin Kontroli Yénetmeligi ve 13 Ocak 2005 tarihli ve 25699 sayili Isinmadan Kaynaklanan Hava Kirliliginin Kontroli
Yoénetmeligi gibi endUstriyel yerlesimlerde ve konut yerlesimlerinde kdmur kullanimini sinirlayan kati ¢evresel standartlar
sebebiyle dogal gaz Turkiye'nin yakit tercihidir.

Ankara’da sahip olunan miinhasir dogal gaz dagitim hakkinin yani sira yeni yatirrmlar yoluyla bélge genelinde
genisleme imkani

Sirket'in dogal gaz dagitim lisansi Sirket'e 31 Agustos 2037’ye kadar Ankara Bliylksehir Belediyesi sinirlari dahilinde (baska
yerel dagiticilar tarafindan hizmet saglanan Polatli, Kizilcahamam ve Beypazari ilgeleri harig) minhasir dodal gaz dagitim
hakki saglamaktadir. Sirket, 31 Aralik 2020 itibariyle Ankara ilini kapsayan dogal gaz dagitim bdlgesinde yaklasik 1.9mn
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musteriye hizmet verdigi kapsamli dodal gaz dagitim altyapisi ile misteri sayisi agisindan Turkiye’deki en buyuk ikinci dogal
gaz dagitim sirketidir.

31 Aralik 2020 itibariyle Ankara’nin toplam nifusu 5.7mn olup ayni tarih itibariyle Sirket'in dogal gaz dagitim altyapisi
Ankara’nin toplam nifusunun %95’ini kapsamaktadir. Ankara dogal gaz dagitim faaliyeti agisindan cazip bir demografiye ve
iklim yapisina sahiptir; séyle ki:

e Ankara nufus bakimindan Tarkiye’nin ikinci buytk sehridir. 2008 ila 2020 yillari arasindaki net i¢ go¢, orani %2.1
olmustur. Ayni dénemdeki nifus artis hizi %2.19 ile %1.56 olan Tirkiye ortalamasinin Uzerinde gergeklesmistir
(Kaynak: TUIK).

o Aile yapisinda gekirdek aileye yonelim trendi kapsaminda Turkiye'de ortalama hane basina disen kisi sayisi 2008’de
4.0 iken 2020°de 3.3’e gerilemistir. Ayni sekilde, Ankara’da hane basina dusen ortalama Kisi sayisi 2008’de 3.6’dan
2020’de 3.0’a dusmustir. Bu trend aile yapisindaki, hane basina disen kisi sayisinin azaldigi ¢ekirdek aileye yonelen
degisiklikten kaynaklanmaktadir.

e Ankara, yuksek rakimi sebebiyle (1,000 metre yukseklik) Turkiye’deki en biuylk doért sehir arasinda ortalama kis
sicakliklari agisindan en soguk sehirdir. Ankara’daki hava sicakliklari bir yilda ortalamada yaklasik 80 giin boyunca
0°C’nin altina dismektedir (Kaynak: Meteoroloji Genel Mudirlaga).

Diizenlemeye tabi sistem kullanim bedellerinin gelirlerdeki 6ngériilebilirligi saglamasi

Sirket’in tum gelir akisi, gegerli fiyatlandirmasi EPDK tarafindan belirlenen diizenlenmeye tabi faaliyetlerden elde edilmektedir.
1 Haziran 2021 tarihine kadar Sirket'in karinin ¢ogunlugu, dogal gaz dagitim hizmetleri icin mugterilere tiketim seviyelerine
bagli olarak uygulanan ve 55.55 ABD$'1/1,000 m3 (Birim Amortisman Hizmet Bedeli) ve 7.70 ABD$'1/1,000 m3 (Tasima Bedeli)
olarak sabitlenmis sistem kullanim bedellerinden elde edilmektedir. Sirket'in Birim Amortisman Hizmet Bedeli Uygulanan
Mdasterileri yillik 800bin m3’ten az tiketim yapan musteriler olup Tasima Bedeli Uygulanan Musterileri ise yillik 800bin m3’ten
fazla tiketim yapan musterilerdir. 31 Aralik 2020 itibariyle, Sirket aktif mUsterilerinin 1.9mn’a Birim Amortisman Hizmet Bedeli,
kalan 167’sine ise Tagima Bedeli uygulamaktadir.

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

EPDK Sirket icin 1 Haziran 2021 tarihinden, dogal gaz daditim sektérinin 2022 yili basinda baslayacak uUgtncu tarife
dénemindeki tarife belirleninceye kadar uygulanmak lzere TL cinsinden gecici bir tarife belirlemistir. Yeni tarife ile gecis
déneminde uygulanacak tarife arasinda ortaya ¢ikacak fark 2022-2026 tarife ddnemindeki bes yillik strede tarifeye yansitilarak
giderilecektir. 1 Haziran 2021 tarihinden itibaren uygulanmaya baglanacak gegcici tarife uyarinca Birim Amortisman Hizmet
Bedeli ve Tasima Bedeli gibi ikili bir tarife olmayacak, EPDK tarafindan tiiketim kademeleri bazinda sistem kullanim bedelleri
belirlenecek ve uygulanan tarife EPDK mevzuati uyarinca aylik olarak TUFE ile giincellenecektir.

2022 ile baglayan ve 2026 ile biten ilk yeni tarife ddbnemi ve izleyen her besger yillik tarife ddnemi éncesinde, EPDK tarafindan
yeni sistem kullanim bedelleri onaylanacaktir. S6z konusu sistem kullanim bedellerinin hesaplanmasinda, fiyat tavani ve
Duzenlenmis Baz Varlik Tabanina (DVT) dayali bir ydntem uygulanacaktir. Mevcut durumda, DVT uzerinden uygulanan vergi
oncesi reel makul getiri orani %14.38 olup (27 Aralik 2018 tarihli 8305-1 sayili EPDK karari uyarinca, Sirket'in 2019-2021
yillarinda uygulanacak sistem kullanim bedelleri icin %14.38’e ¢ikariimigtir), bu oran Bati Avrupa’daki benzer dizenleme
yapilarina kiyasla cazip bir getiri oranidir.

Dogal gaz fiyatlarindaki degisime karsi korunakli yapi

Sirket'in 6n 6demeli saya¢ kullanan musterilerinin pesin 6deme karsihdinda satin aldiklari dogal gazi sonraki bir tarihte
tuketmeleri nedeniyle dogal gazin satin aldiklar tarih ile tlkettikleri tarih arasindaki fiyat degdisimlerinden kaynaklanan fiyat
riski, EPDK Dogal Gaz Piyasasi Dagitim ve Musteri Hizmetleri Yonetmeligi'nin 40'nci maddesinde yapilan degisiklik ile ortadan
kalkmistir. 29 Temmuz 2018 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan bu degisiklik ile sistemde kullaniimakta olan mevcut 6n
o6demeli sayaglara Turk Lirasi ylkleme/TUrk Lirasi diizeltme/Trk Lirasi satis yontemlerinin uygulanabilecegi, dagitim sirketinin
uygulayacagi yontemi Kurul'un onayina sunacagi, uygulamanin degisikligin yayimi tarihinde satin alma islemi tamamlanmis
dogal gaz alim islemlerini kapsamayacagi dizenlenmigtir.
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Sirket bu degisiklik Uzerine “Turk Lirasi Dizeltme” ydntemini uygulamay: tercih etmis ve kisaca “Adil Faturalandirma” (AF)
olarak adlandirdigi bu ydntem igin yazihm uygulamasinda gerekli gelistirmeleri gergeklestirerek EPDK’'ya onay igin
basvurmustur. EPDK, 13 Eylll 2018 tarih ve 8057/4 sayili kurul karari ile uygulama yontemini onaylamistir.

S0z konusu yontem ile Sirket'in 6n 6demeli dogal gaz satiglarindan kaynaklanan fiyat riski 29 Temmuz 2018 tarihinden sonra
yaptigi 6n ddemeli gaz satislari agisindan ortadan kalkmistir.

Mekanik sayag¢ kullanan musterilere gergeklestiriien dodal gaz satiglarindan elde edilen hasilat, tahakkuk esasina dayall
olarak, son okuma tarihi ile bir 6nceki okuma tarihi arasinda iki endeks rakami arasinda gergeklesen farkin karsilastiriimasi
suretiyle hesaplanan gaz kullanim miktarina, dogal gaz tedarik maliyeti ve EPDK tarafindan onaylanmis ilgili tarihte gegerli
olan sistem kullanim bedeli eklenerek belirlenen perakende satis fiyatinin uygulanmasi yoluyla kaydedilir.

Gliclii nakit akis liretimi ve cazip temettii politikasi

Ozellestirme’yi takip eden ddénemde dagitim altyapisinin yeni miisterilere erisim saglayacak sekilde genisletilmesi sonucu
Sirket abone sayisinda artis yasanmistir; 2013-2020 arasi donemde s6z konusu artis orani %23.5 olarak gergeklesmistir.
Sirket EPDK onayini almak suretiyle, dogal gaz dagitim altyapisini, Sereflikoghisar ilgesine 2017, Haymana ilgesine 2019,
Bala ve Kalecik ilgelerine 2020 yilinda genisletmistir. Bu ilgelerden Kalecik’'e CNG yontemi ile, digerlerine ise boru gazi ile
yatinnm yapmistir. Halihazirda dogal gaz erisiminin bulunmadi§i bes ilge olan Ayas, Camlidere, Nallihan, Gldil ve Evren
ilcelerine de 2021 yilinda dagitim altyapisini genigletmeyi planlamaktadir.

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

Ancak Gelir idaresi Baskanhg tarafindan 1 Aralik 2017 tarihli ve 30257 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Kurumlar Vergisi
Genel Tebligi (Seri No:1)'nde Degisiklik Yapiimasina Dair Teblig (Seri No:13)” ile 3 Nisan 2007 tarihli ve 26482 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan Kurumlar Vergisi Genel Tebligi (Seri No:’1)'nin "5.5.4. Gayrimenkul yatirim fonlari veya ortakliklarinin
kazanclarl" baglikli bolimunin birinci paragrafindan sonra gelmek lzere “...Portfoyl, yukarida belirtilen gayrimenkul yatirim
fon veya ortakliklarindan farkl olarak, altyapi yatirrm ve hizmetleri gibi diger varlik ve haklardan olugan yatirrm fon veya
ortakliklarinin kazanglarinin Kanunun 5 inci maddesinin birinci fikrasinin (d) bendinin (4) numaral alt bendi kapsaminda
istisnaya konu edilmesi mumkun degildir. Bu fon veya ortakliklarin, sermaye piyasasi mevzuatina gére kurulmus olmalari ya
da unvanlarinda "Gayrimenkul Yatirrm Fonu" veya "Gayrimenkul Yatirim Ortakhd" ibarelerinin bulunmasi, bunlarin anilan
istisnadan faydalanmasini saglamayacaktir.” seklinde bir dizenleme yapilmistir.

Sirket, gegmise doénik diizenlemeler iceren, kanunda diizenlenmemis olan bir verginin konulmasi sonucunu doguran s6z
konusu tebligin ivedilikle yuritmesinin durdurulmasi ve iptali igin Danistay’da dava agmistir. Yuritmeyi durdurma talebi
reddedilmis olup, davanin esastan goéristlmesi sureci devam etmektedir. Danistay savcisi tebligin iptali yoninde goéris
bildirmistir. Sirket’in talebi ile yapilan durusma 2 Mart 2021 tarihinde gergeklestiriimistir. Karar beklenmektedir.

Vergi mufettisleri tarafindan yapilan inceleme 26 Temmuz 2018 tarihinde sonuglanmistir. Rapor ile 2016 yili kurumlar vergisi
ve 2017 yih birinci, ikinci ve Uglncu gegici vergi donemlerini kapsayacak sekilde vergi tarhiyati yapilmigtir. 2016 yili kurumlar
vergisi icin yapilan tarhiyat tutari olan 41mn TL’lik vergi, Vergi Yapilandirma Kanunu’ndan yararlanilarak alti taksitte bir yilda
o6denmigtir. 2017 yili i¢in yapilan tarhiyat, mahsup dénemi gectigi icin ayni Kanundan yararlanilarak 6denmemistir.

Bu gelismelerin yasandigi 2018 yilinda ise gegici vergi dénemlerinde ihtirazi kayitla vergi beyaninda bulunulmustur. ihtirazi
kayitla yapilan her gegici vergi beyani ve 2018 yili kurumlar vergisi beyannamesi i¢in vergi mahkemelerinde dava agiimigtir.
Sbéz konusu davalarin tamami Sirket lehine sonuglanmisg, istinaf mahkemeleri tarafindan da onaylanmistir. Gelir idaresi
Baskanlgi temyiz yoluna basvurmus olup, Danistay’daki temyiz sureci heniiz sonuglanmamistir.

Sirket, gegici vergi donemleri icin actigi davalardan lehe sonuglanan ilk davadan sonra, s6z konusu dava sonucunu emsal
gOstererek, 2019 yili gegici birinci kurumlar vergisi beyannamesinden baslayarak vergi beyannamelerini istisna kapsaminda
vermeye baslamis ve 2018 yilinda ihtirazi kayitla 6denerek davaya konu edilen vergileri mahsup yoluyla vergi dairesinden geri
almigtir. Sirket, kurumlar vergisi beyannamelerini Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 5/1-d-4 maddesi hikmunden yararlanarak,
gayrimenkul yatirnm ortakliklarina taninan istisna kapsaminda vergiden istisnali olarak vermekte ve vergi 6dememektedir.

Ancak, GYQ’lara uygulanan kurumlar vergisi istisnasinin, minhasiran altyapi yatirrm ve hizmetlerinden olusan portféyl
isletecek GYQ’lara uygulanmamasina iliskin Gelir idaresi Bagkanhgi tarafindan 1 Aralik 2017 tarihli ve 30257 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan “Kurumlar Vergisi Genel Tebligi (Seri No:1)'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri No:13)” ile 3
Nisan 2007 tarihli ve 26482 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Kurumlar Vergisi Genel Tebligi (Seri No:’1)'nin "5.5.4.
Gayrimenkul yatirim fonlari veya ortakliklarinin kazanglar" baglikh bélimUnin birinci paragrafindan sonra gelmek Uzere
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“...Portféyu, yukarida belirtilen gayrimenkul yatirim fon veya ortakliklarindan farkli olarak, altyapi yatirim ve hizmetleri gibi diger
varlik ve haklardan olusan yatirim fon veya ortakliklarinin kazanglarinin Kanunun 5 inci maddesinin birinci fikrasinin (d)
bendinin (4) numarali alt bendi kapsaminda istisnaya konu edilmesi mimkiin degildir. Bu fon veya ortakliklarin, sermaye
piyasasi mevzuatina gore kurulmus olmalari ya da unvanlarinda "Gayrimenkul Yatirrm Fonu" veya "Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi" ibarelerinin bulunmasi, bunlarin anilan istisnadan faydalanmasini saglamayacaktir.” hikminun iptal edilmesine
iliskin davanin temyiz siirecinin Sirket aleyhine sonuclanarak kesinlesmesi halinde, Sirket, vergi istisnasi kapsaminda ¢ikacak
ve vergilendirilebilir geliri Gizerinden kurumlar vergisine (isbu izahname tarihi itibariyla 2021 yili igin %25, 2022 yili icin %23 ve
2023 yili igin %20 olarak uygulanmaktadir) ve kar dagitimlari (izerinden stopaja (isbu izahname tarihi itibariyle %15,0 olarak
uygulanmaktadir) tabi olacaktir.

Sirket, kurumlar vergisi kesintisi olmayan dagitilabilir gelirinin %100’Unu temettl olarak daditmay amaglayan cazip bir temetti
politikasinin uygulanmasini dngérmektedir.

Sirket’in Stratejisi

Sirket'in hedefi asagdidaki is stratejilerini uygulamak suretiyle nakit temettli 6deyebilme yetisini en (st seviyeye ¢ikarmak lizere,
gUgcll nakit Uretimi ile blylmeye ve marjin korunmasina odaklanmaktir.

Teknoloji yatirnrmlarina odaklanmak

Sirket, dogal gaz dagitim altyapisinin verimlilik ve glvenilirligini arttiracak yeni teknolojik uygulama ve ¢ézimler gelistirmek
suretiyle hizmet kalitesini arttirmayi hedeflemektedir. Bu dogrultuda, dagitim altyapisi modernizasyon programi kapsaminda,
tim A, B ve C Tipi istasyonlarin daha etkin bir sekilde izlenmesini saglamak amaciyla, modern SCADA sistemini gelistirmistir.
Sirket ayrica yeni mekanik sayaclara gegisi kolaylagtirmak igin, arastirma ve gelistirme faaliyetleri ile pilot programlara yénelik
yatirimlar yapmistir. Bu strateji kapsaminda Sirket, 2026 yilsonuna kadar 578bin adet eski nesil elektronik sayacin yenilenmesi
icin calismaktadir. Bu ¢alisma ile 6lgiim glvenligini arttirmanin yani sira sayag yatirimlarindan dolayi tarife metodolojisi geregi
getiri saglayacaktir.

Organik biiyiimede karliligi gé6zetmek

Sirket ylksek ve/veya cabuk getirili projelere yatirnrm yapmak istemektedir; bu kapsamda Ankara’nin merkezini ¢cevreleyen yedi
banliyd de dahil olmak Uzere komsu belediyelere gaz arzi saglanmasi, Ankara ilini kapsayan dogal gaz dagditim bolgesi
genelinde yeni baglantilar geligtiriimesi suretiyle gaz hacimlerinin arttirlmasi planlanmaktadir.

Sirket’in yonetim kadrosu, Sirket'in Ankara ilini kapsayan dogal gaz dagitim bolgesindeki munhasir dagitim haklarindan
yararlanarak Sirket'in mevcut operasyonel kapsamini sirekli olarak gelistirmeyi ve dogal gaz dagitim altyapisini Ankara’'da
gaz saglanmayan bolgelere ulastirmayr amaglamaktadir. Bu gergevede 2017 yilinda Sereflikoghisar ilgesine, 2019 yilinda
Haymana ilgesine, 2020 yilinda Bala ve Kalecik ilgelerine ilk defa yatirim yapilmistir. Bu yatirnmlar devam etmektedir. 2021
yilinda yine ilk defa Ayas, Evren, Camlidere, Gudul ve Nallihan ilgelerine yatirnm yapilacaktir.

Organik buyume stratejisi kapsaminda Sirket'in yonetim kadrosu, dogal gaz dagitim hattinin modernizasyonu ve saya¢
altyapisinin yenilenmesi yoluyla Sirket'in mali agidan rekabetg¢i yapisini strdirmeyi planlamaktadir.

ihraggiya ve faaliyetlerine iligkin riskler:

e Sirketin dogal gaz dagitimi faaliyetlerine iliskin olarak, EPDK tarafindan belirlenen sistem kullanim bedelleri tarifesinde
ve sirketin musterilerini siniflandirmak Uzere belirlenen tiketim miktari esiginde sirket aleyhine gerceklestirilecek
herhangi bir degisiklik sirketin isini, finansal durumunu, faaliyet sonuglarini ve beklentilerini olumsuz sekilde
etkileyebilir,

o Sirket dogal gaz dagitim faaliyetleri ve GYO statusu sebebiyle cesitli hukuki dizenlemelere ve denetimlere tabi olup,
sirketin sz konusu hukuki diizenlemeleri ihlali veya bunlara uygun hareket edememesi durumunda, idari para cezalari
ile karsi karsiya kalabilir veya dogal gaz dagitim lisansini veya GYO statlstinu kaybedebilir,

e Sirketin dogal gaz dagitim lisansinin suresi 31 Agustos 2037 tarihinde dolmasi ve lisansin EPDK tarafindan
yenilenmemesi halinde, sirketin dodal gaz dagitim altyapisini ve iligkili varlik ve haklarini devretmesi ve dogal gaz
dagitim faaliyetlerini feshetmesi gerekebilir,

o Sirketin tabi oldugu mevzuat hikimlerinde meydana gelebilecek degisiklikler, sirketin igini, finansal durumunu, faaliyet
sonuglarini ve beklentilerini olumsuz etkileyebilir. (Kaynak: izahname)
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ihraggiya ve faaliyetlerine iligkin riskler:

o Sirketin dogal gaz dagitim faaliyetlerini gergeklestirebilmesi icin gereken dogal gaz tedarikinin blyik 6lglide yabanci
ulkelerden ithalat yolu ile saglanmasi ve girketin dogal gaz tedariki ve iletimi agisindan buyuk oélgiden BOTAS’a
dayanmasi birtakim riskleri ve belirsizlikleri beraberinde getirmektedir,

o Sirketin dodal gaz dagditim altyapisi operasyonel, teknik ve elektrik kaynakli arizalara maruz kalabilir,

o Sirketin bilgi teknolojileri sistemlerinde meydana gelebilecek kesinti, ariza veya glvenlik ihlalleri sirketin dogal gaz
dagitim faaliyetlerini dnemli dlgude etkileyebilir,

e Depremler, afetler ve olaganustii riskler sirketin dogal gaz dagitim altyapisina ve genel olarak Tirk ekonomisine zarar
verebilir,

e Dogal gaz talebinde yasanabilecek bir azalma sirketin ve sirketin dogal gaz dagitim faaliyetlerinin blylimesini ve
gelece@e yonelik beklentilerini olumsuz etkileyebilir,

o Sirketin stratejisinin basarili bir sekilde uygulanmamasi sirketin isini, finansal durumunu, faaliyet sonuglarini ve
beklentilerini olumsuz sekilde etkileyebilir,

e Sirketin hasilati ve kar marji ddnemsel dalgalanmalara tabidir,

o Sirketin dogal gaz dagitim faaliyetleri, 6lcim hatalari basta olmak tzere bir takim operasyonel risk ve tehlikelere tabidir,

o Sirketin BOTAS ile arasindaki dogal gaz alim anlagsmasinda yer alan “sat al veya 6de” yukimlGliga sirketin isini,
finansal durumunu, faaliyet sonuglarini ve beklentilerini olumsuz sekilde etkileyebilir,

o Sirket mekanik sayag kullanan musterileri bakimindan karsi taraf riskine maruz kalabilir,

o Sirketin taraf oldugu dava ve benzeri hukuki talepler, sirketin dogal gaz dagitim faaliyetlerini olumsuz sekilde
etkileyebilir,

o Sirket, taseronlarinin tabi oldugu kanun ve yonetmeliklere uymamasi sebebiyle birtakim uyusmazliklara tabi olabilir
veya birtakim hukuki taleplerle karsi karsiya kalabilir,

o Sirketin dogal gaz dagitim altyapisi ile ilgili genisleme, bakim ve tahsilat faaliyetleri Giglinci kisilerden hizmet alinmasini
gerektirmekte olup, s6z konusu uglncl kisilerin s6zlesmeye dayali yukidmlaliklerini yerine getirmemesi durumu
sirketin finansal durumunu, faaliyet sonuglarini ve itibarini olumsuz sekilde etkileyebilir,

o Sirket isin olagan akisi geregince 6nemli yatirrm harcamalari yapmak durumunda kalabilir,

o Sirket, dogal gaz dagitim faaliyetlerini cogunlukla Ugtncu kisilerin mulkiyet haklari Gzerinden yuritiimekte olup,
sirketin s6z konusu milkiyet haklarindan kabul edilebilir kosullarda veya hi¢ faydalanamamasi durumunda, sirket daha
az avantajl sartlarda alternatif dizenlemeler yapmak zorunda kalabilir,

e Sirketin is planinda 6ngorilemeyen ve karli olmayan veya dusik kar marji olan yatirimlar yapmasi gerekebilecek olup,
bu durum sirketin isini, finansal durumunu, faaliyet sonuglarini ve beklentilerini olumsuz sekilde etkileyebilir,

o Sirket, emtia fiyatlarinda yasanabilecek dalgalanmalara iliskin olarak fiyat riskine maruz kalmaktadir,

o Sirketin dogal gaz dagitim faaliyetleri Ankara ilini kapsayan dagitim bdlgesinde bulunmakta olup, dagitim bdlgesini
etkileyen herhangi bir olay veya durum sirketin finansal durumunu ve faaliyet sonuglarini olumsuz sekilde etkileyebilir,

o Sirket, faaliyetleri ¢esitli cevresel, saglik ve guvenlik riskleri barindirmaktadir,

o Sirketin dogal gaz dagitim altyapisi, isletme faaliyetinin 6zU itibariyla, birtakim risk ve tehlikelere, kaza veya
aksamalara maruz kalabilir,

o Sirket karsi karsiya kaldigi tim risklere karsi sigorta yaptiramayabilir ve sigorta kapsaminda olmayan zararlara
ugrayabilir,

o Sirketin performansi, ydnetim ekibine ve diger kalifiye personeline bagdhdir,

o Sirket ile galisanlari arasinda gergeklesecek herhangi bir huzursuzluk veya artan isgtici maliyeti ve iscilere saglanan
menfaatlerin maliyetleri, sirketin isini, finansal durumunu, faaliyet sonuglarini ve beklentilerini olumsuz sekilde
etkileyebilir. (Kaynak: izahname)

Sirketin Torunlar Grubu ile iligkisine iligkin riskler

o Sirketin dolayli olarak paylarinin tamamina sahip olan Torunlar Grubu’'nun menfaatleri sirketin veya ihrag edilen
paylarin sahiplerinin menfaatleriyle ayni yénde olmayabilir,

e Halka arzin ardindan Torunlar Grubu, sirket paylarinin 6nemli bir kismi izerinde (tim A grubu paylar ve B grubu paylar
dahil) kontrole sahip olmaya ve sirketin yonetimini 6nemli élglide etkilemeye devam edebilir,
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Ba§ kent Dogalgaz Dagltlm GYO (Bagkent Dogalgaz Dagitim Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Fiyat Tespit Raporuna iligkin Gériig)

o Sirket, cesitli iliskili taraf islemlerine taraftir ve mevcut is plani ¢ergevesinde bu iliskili taraf islemlerinin devam etmesi
beklenmektedir,

o Sirket paylarinin tamami (kendilerine iliskin feragat alinmis halka arz edilen paylar hari¢), 2013 yilinda gerceklestirilen
Ozellestirme isleminin finansmani amaciyla alinan kredi tahtinda, kredi verenler lehine rehin verilmis olup, Torunlar
Enerji’nin s6z konusu kredi s6zlesmesi tahtindaki yikiumluliklerini yerine getirmemesi halinde sirket paylarinin %75’ini
temsil eden paylar lzerindeki rehnin paraya gevrilmesi mimkin olabilir. (Kaynak: izahname)

Halka arz gerekgeleri:

e Kurumsallagsma,

e Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi,

o Bilinirlik ve taninirh@in pekistiriimesi,

o Seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha gli¢li bir sekilde uygulanmasi hedeflenmektedir. (Kaynak: izahname)
Sermaye maliyeti hesabinda, risksiz faiz 2021 yili igin %18.2, 2022'de %11,4, 2023’'de %10.4, 2024’de %9.9 ve sonrasinda
%9.7 olarak kabul edilmistir

Halka arz gelirlerinin kullanim yeri

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

Bagimsiz Denetimden Gegims Bilango

31.12.2018  31.12.2019  31.12.2020  31.03.2021

VARLIKLAR 4,756.6 5,334.8 5,787.0 5,945.9
Donen Varliklar 1,547.7 2,810.6 3,135.0 3,292.6
Nakit ve Nakit Benzerleri 769.2 531.8 954.6 1,057.1
Finansal Yatirmlar 0.0 1,755.7 1,651.9 1,660.5
Ticari Alacaklar 369.4 451.3 506.2 552.1
-lligkili olmayan taraflardan ticari alacaklar 369.4 451.3 506.2 552.1
Diger Alacaklar 375.9 58.9 4.9 7.5
-ligkili olan taraflardan diger alacaklar 300.0 17.9 4.5 6.9
-ligkili olmayan taraflardan diger alacaklar 75.9 40.9 0.3 0.6
Stoklar 12.7 104 14.8 13.7
Pesin Odenmis Gider 20.4 2.3 2.4 1.6
Diger Dénen Varliklar 0.3 0.2 0.1 0.0
Duran Varliklar 3,208.8 2,524.2 2,652.0 2,653.4
Diger Alacaklar 954.1 0.1 0.2 0.2
-lliskili olan taraflardan diger alacaklar 954.0 0.0 0.0 0.0
-lligkili olmayan taraflardan diger alacaklar 0.1 01 0.2 0.2
Maddi Duran Varliklar 45.6 355 26.5 25.0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,203.4 2,301.8 2,461.2 2,472.8
-imtiyaza bagli maddi olmayan duran varlklar 2,193.8 2,296.4 2,454.7 2,466.5
-Diger maddi olmayan duran varliklar 9.6 53 6.5 6.2
Kullanim Hakki Varliklari 0.0 184.8 164.0 155.4
Pesin Odenmis Giderler 5.8 2.1 0.0 0.0
KAYNAKLAR 4,756.6 5,334.8 5,787.0 5,945.9
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 2,096.6 2,546.5 2,734.8 2,685.1
Kisa Vadeli Borglanmalar 1.2 11 0.9 11
Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 160.8 137.2 195.5 225.2
Diger Finansal Yukumlultkler 0.1 0.2 0.2 0.2
Kisa Vadeli Kiralama YukUmlultkleri 0.0 35.8 43.2 47.6
Ticari Borglar 659.5 855.9 790.8 808.4
-lliskili taraflara ticari borglar 9.3 46.0 70.4 24.9
-lligkili olmayan taraflara ticari borglar 650.3 809.9 720.4 783.5
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 4.7 5.1 6.2 6.1
Diger Borglar 16.6 335 32.0 10.8
-lligkili taraflara diger borglar 0.0 27.4 28.7 7.4
-lligkili olmayan taraflara diger borglar 16.6 6.1 33 3.3
Ertelenmig gelirler 486.1 568.2 555.7 378.8
Guvence Bedeli 700.8 865.4 1,078.5 1,174.4
Kisa Vadeli Karsiliklar 60.3 39.3 24.5 23.2
-Calisanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli karsiliklar 2.8 3.0 4.8 5.0
-Diger kisa vadeli kargiliklar 57.5 36.3 19.7 18.2
Diger Kisa Vadeli Yukumltlukler 6.5 4.8 7.3 9.4
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 685.4 882.9 1,172.9 1,198.1
Uzun Vadeli Borglanmalar 3455 3225 554.5 554.5
Uzun Vadeli Kiralama YukimlulGkleri 0.0 163.1 175.7 197.0
Ertelenmis Vergi Yukimlulugi 333.8 390.7 431.6 435.2
Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 6.1 6.6 111 11.4
Ozkaynaklar 1,974.5 1,905.4 1,879.3 2,062.7
Odenmis Sermaye 700.0 700.0 700.0 700.0
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 267.2 90.0 118.6 199.0
Gegmis Yillar Kar / Zararlari 637.5 699.8 528.0 753.6
Net Dénem Kari 369.8 415.6 532.7 410.1

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Baskent Dogalgaz Dagitim GYO

(Bagkent Dogalgaz Dagitim Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Fiyat Tespit Raporuna iligkin Gériig)

Finansal Tablolar

Bagimsiz Denetimden Geg¢mis Gelir Tablosu

(mn TL) 2018 2019 2020 1C20 1C21
Hasilat 3,035.6 4,058.8 5,034.8 2,205.5 2,408.9
Satislarin Maliyeti -2,606.9 -3,548.7 -4,432.7 -1,858.8 -1,952.6
Briit Kar 428.7 510.0 602.2 346.7 456.3
Genel Yonetim Giderleri -27.2 -42.6 -41.7 -9.8 -12.5
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri -3.0 -4.1 -4.9 -1.9 -1.6
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 113.1 28.6 62.5 17.4 15.7
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -224.5 -119.1 -170.5 -32.8 -70.1
Esas Faaliyet Kari 287.1 372.8 447.6 319.7 387.9
Yatirm Faaliyetlerinden Gelirler 151.8 154.7 221.3 56.7 77.7
Finansman Giderleri Oncesi Faaliyet Kari 438.9 527.4 668.9 376.4 465.6
Finansal Gelirleri 59.6 0.0 7.5 3.9 4.0
Finansal Giderleri -87.2 -111.9 -143.8 -36.8 -59.6
Vergi Oncesi Kar 4114 415.6 532.7 343.5 410.1
Vergi Gideri -41.5 0.0 0.0 0.0 0.0
Net D6nem Kari 369.8 415.6 532.7 343.5 410.1
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Operasyonel Karlilik Oranlari
(mn TL) 2018 2019 2020 1C20 1C21
Net Satiglar 3,035.6 4,058.8 5,034.8 2,205.5 2,408.9
Satiglarin Maliyeti -2,606.9 -3,548.7 -4,432.7 -1,858.8 -1,952.6
Briit Kar 428.7 510.0 602.2 346.7 456.3
Brit Kar Marji 14.1% 12.6% 12.0% 15.7% 18.9%
Faaliyet Giderleri -30.2 -46.7 -46.6 -11.7 -14.1
Faaliyet Giderleri / Net Satiglar -1.0% -1.2% -0.9% -0.5% -0.6%
Net Kar 369.8 415.6 532.7 343.5 410.1
Net Kar Mariji 12.2% 10.2% 10.6% 15.6% 17.0%
FAVOK 520.5 620.3 735.4 384.0 489.6
FAVOK Mariji 17.1% 15.3% 14.6% 17.4% 20.3%
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, Bagimsiz Denetim Raporu
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Ba§ kent Dogalgaz Dagltlm GYO (Bagkent Dogalgaz Dagitim Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Fiyat Tespit Raporuna iligkin Gériig)

Degerlemede Kullanilan Yontemler

Baskent Dogalgaz Dagitim GYO’nun ortak satisi yolu ile halka arzi i¢in, Garanti Yatirim tarafindan hazirlanilan fiyat tespit
raporunda birim fiyat tespitinde 2 temel yontem kullanilarak fiyat tespiti yapiimistir.

1) indirgenmis Nakit Akimi (INA) Yéntemi
2) Carpan Analizi Yontemi

2 temel yontem degerlemede kullanilirken, degerlemede %50 indirgenmis nakit akimi ydntemi ve %50 ¢arpan analizi yontemi
agirliklanyla kullaniimigtir.

1) indirgenmis Nakit Akimi Yontemi (“INA”)

INA metodunda kullanilan temel varsayimlar agsagidaki gibidir;

o Projeksiyon sliresi 2021 Son 9 Ay - 2036 vyillari i¢in projekte edilmistir.

e Sermaye maliyeti hesabinda, risksiz faiz 2021 yili igin %18.2, 2022’'de %11,4, 2023'de %10.4, 2024'de %9.9 ve
sonrasinda %9.7 olarak kabul edilmistir, risk primi %5.5 ve beta 0.26 kabul edilmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari (mn TL) 2021T Son 9 Ay 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 20234T 2035T

Net Satiglar 3378 5879 6,627 7,367 8125 8929 9,969 10,925 11,960 13,079 14,288 15,691 17,121 18,671 20,352 22,176
FAVOK 359 763 886 999 1,118 1,250 1554 1,717 1,898 2,098 2316 2650 2,925 3,227 3558 3,923
FAVOK Mariji 11% 13% 13% 14% 14% 14% 16% 16% 16% 16% 16% 17% 17% 17% 17% 18%
NIS Degisimi 286 66 123 122 125 132 171 157 170 184 199 230 235 254 276 299
Yatirm Harcamalari (-) -502 -803 -594 -829 -732 -911 -798 -1,016 -1,126 -1,070 -1,018 -1,769 -1,881 -1,780 -1,856 -1,983
Serbest Nakit Akimlari 143 26 415 291 511 471 926 859 942 1,212 1,497 1111 1279 1,701 1,978 2,239
indirgeme Faktérii 1.14 1.29 1.44 1.60 1.78 1.97 2.19 2.43 2.70 3.00 3.33 3.69 4.10 4.55 5.05 5.61
indirgenmis SNA Degerleri 125 20 288 182 287 239 423 353 349 405 450 301 312 374 392 399
SNA indirgenmig Deger Toplam 4,900
2037 Bag! Varlk Tabani 17,468
indirgenmis Varlik Tabani 3,116
Sirket Degeri 8,017
Giivence Bedelleri* (-) -482
On Odemeli Sayag Yikimliligi (-) -335
Finansal Borglar (-) -781
Nakit ve Finansal Yatirmlar (+) 2,718
Ozsermaye Degeri (31.03.2021) 9,136
Degerleme Tarihi Degerleme Faktorii 1.02
Degerleme Tarihi Ozsermaye Degeri 9,348

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, *Sirketin miisterilerinden topladigi giivence bedellerine iliskin yiik imliiliigi enflasyon ile gtincellenirken, tarife yapisindan 6tiirti Sirket toplandigi giivence bedellerinden halihazirda % 14,38
oraninda getiri elde edebilmektedir. Dolayisiyla giivence bedeli yiik imlliigiiniin bugiink Ui degeri hesaplanirken bakiye enflasyon ile projek siyon dénemi sonuna gétiriilmis ve % 14,38 ile iskonto edilmigtir.

indirgenmis Nakit Akimi ydntemine gére sirket igin 9,348mn TL 6zsermaye degeri hesaplanmistir.
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2) Piyasa Carpanlari Yontemi
e Yurtici Benzer Sirketlerin Carpan Degeri

Yurtigi ¢garpan analizinde, yurt i¢i benzer sirketlerin secilmesi kapsaminda sirketin halka arzdan sonra yer alacagi disindlen
Borsa istanbul'un XELKT kodlu BIST Elektrik endeksi altinda yer alan sirketler incelenmistir. Halka agik enerii sirketleri
icerisinde sadece Enerjisa ve Zorlu Enerji elektrik ve/veya dodalgaz dagitim faaliyetleri ile istigal etmektedir. Bu sirketlerin
FAVOK carpanlari elektrik tiretimiyle istigal eden sirketlerden ayristigindan dolayi muhafazakar kalinmasi adina géreceli olarak
yuksek olan XELKT carpani yerine degerlemede Enerjisa ve Zorlu Enerji’'nin ¢arpanlari kullaniimistir.

Yurtici Benzer Sirketler

Benzer Sirketler Piyasa Degeri (mn TL) Firma Degeri (mn TL) FAVOK Son 12 Ay (mn TL) FD/FAVOK Son 12 Ay
Akenerji Elektrik Uretim A.S. 1,123 7,643 454 16:84
Aksa Eneriji Uretim A.S. 8,280 11,490 1,639 761
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 97 136 10 1333
Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. 5,839 6,320 1,046 604
Ayen Enerji A.S. 1,564 3,886 258 15:64
Biotrend Cevre ve Eneriji Yatirmlari A.S. 2,491 2,844 131 279
Can2 Termik A.S. 1,977 3,614 264 13.69
Enerjisa Eneriji A.S. 12,610 19,331 3,021 6.40
Esenboga Elektrik Uretim A.S. 1,895 2,098 76 23
Galata Wind Eneriji A.S. 2,411 2,898 266 1092
Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S. 1,210 1,640 72 2269
Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. 1,041 1,148 88 1343
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. 1,545 3,861 298 1294
Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. 490 523 9 5591
Zorlu Eneriji Elektrik Uretim A.S. 4,226 18,327 1,968 9.31
Ortalama 7.86

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
e Yurtici Benzer Sirketlerin Carpan Degeri

Sirket'in sahip oldugu regule tarife yapisina en yakin oldugu dasinilen Avrupa’da faaliyet gdsteren dogalgaz, elektrik ve su
dagitim sirketlerin listesi asagida verilmektedir. Benzer yurtdisi iD / FAVOK LTM carpanlari arasindan 20’den biiyiik olan 2
adet carpan ile en disuk ¢arpan ug deger olarak ortalamaya dahil edilmemistir.

Yurtdigi Benzer Sirketler

Benzer Sirketler Piyasa Degeri (mn TL) Firma Degeri (mn TL) FAVOK Son 12 Ay (mn TL) FD/FAVOK Son 12 Ay
E.ON SE 281,048 652,471 72,856 8.99
Electricite de Strasbourg Société Anonyme 8,427 7,527 1,399 551
Elia Group SA/INV 61,809 141,798 8,989 15.94
Enagas, S.A. 51,056 96,278 7,053 13.63
Energiedienst Holding AG 11,137 10,333 895 11.46
Fluxys Belgium SA 24,524 38,461 3,073 12.45
National Grid Plc 391,743 766,555 55,891 13.84
Pennon Group Plc 51,841 61,802 2,806 2237
Red Eléctrica Corporacion, S.A. 88,364 149,371 15,379 9.80
REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A. 15,729 44,383 4,552 9.48
Severn Trent Plc 70,465 147,365 10,078 2240
Snam S.p.A. 159,831 300,862 22,143 13.53
Terna - Rete Elettrica Nazionale Societa per Azioni 125,690 221,774 18,097 12.41
United Utilities Group PLC 79,132 175,545 13,086 13.54
Ortalama 12.28

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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FD/FAVOK carpani sirketlerin operasyonel kar performanslarina dayandi§i ve pazar katilimcilar (halka acgik sirket
yatirnmcilar) tarafindan en fazla kullanilan degerleme c¢arpanlarindan birisi oldugu igin bu yontemin dogruluguna ve
guvenilirligine ylUksek seviyede itimat edilerek Pazar Yaklasimi kapsaminda tek yontem olarak kullaniimistir.

Yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin FD/FAVOK ortalamalari Bagkentgaz'in son 12 aylik (31.03.2020-2021) FAVOK rakami

ile carpilarak BaskentgaZz'in sirket degerine ulasiimistir. Benzer sirket ¢carpan degerleri 14 Mayis 2021 kapanis itibariyla
“Capital 1Q” platformundan elde edilmistir.

Carpan analizi yéntemiyle Baskent Dogalgaz Dagitim GYO igin hem yurtici hem de yurt disi (FD/FAVOK) oranlari ile

hesaplanan degerlerin yurti¢i ¢carpanlar %80, yurtdisi ¢arpanlar %20 agirliklandirilarak 8,471mn TL O0zsermaye degerine
ulasiimistir.

Hesaplanan Sirket

Carpan Analizi Carpan FAVOK Son 12 Ay (mn TL) Degeri (mn TL)
Yurtici Benzer Sirketler 80% 7.9 841.0 6,607.4
Yurtdis1 Benzer Sirketler 20% 12.3 841.0 10,326.9
Hesaplanan Sirket Degeri 7,351.3
Finansal Borg (-) 781.0
Guvence Bedelleri (-) 481.8
On Odemeli Sayag Yikimlligu (-) 335.0
Nakit ve Nakit Benzerleri (+) 2,717.7
Ozsermaye Degeri 8,471.1

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Garanti Yatinm tarafindan yapilan degerleme calismasinda indirgenmis nakit akimi ve piyasa carpanlari yontemleri
kullanilmistir. indirgenmis nakit akimi yéntemine %50, carpan analizine %50 agirlik verilmis olup, bu analizler sonucunda
8,910mn TL hedef de@erine ulasiimis olup, halka arz dncesi sermayeye bdlunerek bulunan hisse bagi hedef degeri de 12.73TL
olmustur. Bulunan hisse basina hedef piyasa degerine %23.65 iskonto uygulandiginda halka arz fiyati hisse basina
9.72TL olarak bulunmustur.

Agirliklandiriimig Hedef Deger Sonucu ve iskonto Oranlari

Baskent Dogalgaz Dagitim GYO Degerleme Sonucu (mn TL) Ozsermaye Degeri Agirhk

INA Ydntemi 9,348.4 50% 4,674.2
Carpan Analizi Yontemi 8,471.1 50% 4,235.6
Agirliklandinimis Ozsermaye Degeri 100% 8,909.8

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Fiyati ve iskontosu

Hesaplanan Ozkaynak Degeri (mn TL) 8,909.8
Bagkentgaz Odenmis Sermayesi (mn) 700.0
1TL Nominal Degerli Pay Basina Disen Deger 12.72
Halka Arz Fiyati 9.72
Halka Arz iskonto Orani 23.65%
Halka Arz Ozsermaye Degeri (mn TL) 6,802.6

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Gorus
e Fiyat tespit raporunda Baskent Dogalgaz Dagitim GYO hakkinda detayli bir sekilde bilgilendirilme yapilmistir.

e Indirgenmis nakit akimlari analizinde, AOSM hesabinda risksiz faiz 2021 yili igin %18.2, 2022'de %11,4, 2023’de
%10.4, 2024’'de %9.9 ve sonrasinda %9.7 olarak kabul edilmistir, mevcut piyasa kosullarinda 2022 yilindan itibaren
kullanilan risksiz faiz oraninin diisik oldugunu dasinlyoruz.

e Degerleme calismalarinda indirgenmis nakit akimina %50 ve piyasa ¢arpanlari analizine %50 agirlik verilmesini makul
buluyoruz.

e Yurtigi benzer sirket secilirken BIST Elektrik endeksinde yer alan benzer sirketlerin ¢garpanlarinin kullaniimis olmasinin
makul buluyoruz. Halka acik enerji sirketleri icerisinde sadece Enerjisa ve Zorlu Enerji elektrik ve/veya dogalgaz
dagitim faaliyetlerinde bulundugunda carpan analizinde iki sirketin kullaniimasini makul buluyoruz.

o Sirket’in sahip oldugu regiile tarife yapisina en yakin oldugu distnilen Avrupa’da faaliyet gosteren dogalgaz, elektrik
ve su dagitim sirketlerin yurtdisi ¢garpan analizinde kullaniimasini makul buluyoruz.

o Degerlemede yurtigi benzer sirketlere %80, yurtdisi benzer sirketlere %20 agirlik verilmesini makul buluyoruz.
e Carpan hesaplamasinda ug dederlerin analize dahil edilmemesini makul buluyoruz.

e Garanti Yatirim tarafindan paylasilan fiyat tespit raporundaki varsayimlar Gizerinden bakildiginda, halka arz iskontosu
sonucunda ulasilan 9.72TL hisse bagi fiyati makul bulmaktayiz. Ote yandan, degerlemede kullanilan varsayimlarda
olusabilecek sapmalari, sirketin degerlemesi agisindan risk olarak sayabiliriz.

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden ATA Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“ATA Yatinm’)
tarafindan Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.’nin (“Garanti Yatirim’) lider araci kurum oldugu Baskent Dogagaz Dagitim GYO. (“Sirket”)
paylarinin halka arzi kapsaminda Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek
karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr ATA Yatirm Menkul Kiymetler A.S. ve caliganlari higcbir
sekilde sorumlu tutulamaz.
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