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‘Dogu Aras Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU

isbu rapor, Ak Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013
tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7.
Maddesine dayanilarak hazirlanmigtir. Bu rapor, Tacirler Yatirnrm Menkul Degerler A.S.’nin Dogu Aras
Enerji Yatinmlan A.S. (“Sirket” velveya “Dogu Aras”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir éneri ya da
teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Faaliyet Konusu Hakkinda:

Dogu Aras; Erzurum, Agri, Ardahan, Bayburt, Erzincan, Igdir ve Kars illerini kapsayan bélgede bagh ortakliklari
olan, Aras EDAS ile elektrik dagitim faaliyetlerini, Aras EPSAS ile de elektrik perakende satis faaliyetlerini
yuritmektedir.

Aras EDAS'In faaliyetleri, EPDK mevzuatina bagh olarak sadece yukarida belirtilen yedi ilin oldugu kendi
boélgesi ile sinirli olmakla beraber, yine ayni mevzuat geregi bu bolgede faaliyet gosteren tek elektrik dagitim
sirketi konumundadir. Aras EPSAS ise, gorevli tedarik sirketi olarak minhasiran kendi bolgesindeki
dizenlemeye tabi musterilerine elektrik satigi yaparken, herhangi bir bolgesel sinirlama olmaksizin da Turkiye
genelindeki serbest musterilere elektrik satigi gerceklestirebilmektedir.

Sirket, baglh ortakliklari ile 31.12.2020 tarihi itibariyla 2.191.453 nifusun yasadidi bolgesinde dagitim sistemini
kullanan 1.059.704 adet tiketiciye elektrik dagitim ve elektrik perakende satig hizmeti vermektedir.

2. Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

Dagitim sirketlerinin boélgelerinin belirlenmesi ve sorumlu olduklari bolgelerle ilgili dagitim haklarin almasi 2006
yilinda gergeklesmistir. Aras EDAS'In 6zellestiriimesi ise 28.06.2013 tarihinde tamamlanmistir. 31.12.2020
itibariyla, Aras EDAS. 70.457 km?lik bir cografi alanda. 57.674 km’lik dagitim hat uzunlugu ile 1,06 milyon
dagitim noktasina hizmet vermektedir.

31.12.2020 tarihi itibariyla Turkiye ¢apinda tim dagditim sebekelerine bagl kullanici sayisi 46,1 milyona
ulagsmistir. Aras EDAS, 1,06 milyon kullanici sayisi ile bu 21 dagitim sirketi arasinda 2020 yili faturalanan
tuketimin dagitim bélgesi bazinda dagilimina bakildiginda, Aras EDAS, 2.776.150,04 MWh fatura edilmis
tuketim miktari ile dagitim bolgeleri arasinda 19. sirada yer almaktadir.

2020 yili sonunda 21 dagitim sirketinin toplam hat uzunlugu 1.204.979 km olup Aras EDAS bu sirketler
arasinda hat uzunlugu bakimindan 57.674 km'lik hat uzunlugu ile 10. sirada yer almaktadir.



Dagitim Bolgesi ve Dagitim Sebekeleri:

Asagidaki tabloda Sirket'in bazi isletme bilgileri gosterilmektedir:

milyon (TL) 2018 2019 2020
Duzenlenmis Varlik Tabani
(DVT) ® 620,69 623,36 613,78
Dagitim Sebekesi Uzunlugu® 56.627 56.971 57.674
Bolge Nifusu® 2.211.054 2.200.022 2.192.453
Dagitim Baglanti Noktas 1.002.743 1.029.869 1.059.704
Sayisi®
Dagitilan Elektrik Miktari
(TWh)® 2,32 2,35 2,40
Trafo Merkezi Sayisi® 13.585 13.734 13.764
Toplam Trafo Kapasitesi
(MVAYD 2.978 3.043 3.016

(1) Yatinmlarin birim maliyet karsilastirmasina tabi tutulmasindan sonra tespit edilen diizenlenmis varlik tabanini gésterir.
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Hem yer (stiindeki hem de yer atlindaki orta ve diislik gerilim hatlari da dahil olmak (izere ilgili bélgede isletilen daditim aginin
toplam uzunlugunu géstermektedir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu istatistiklerine gére ilgili dagitim bélgesinde ikamet edenlerin toplam sayisini géstermektedir.

ligili bélgede diger ézel tedarikgilerin miisterilerin dagitim baglanti noktalari da dahil tim dagitim baglanti noktalarini
g6stermektedir.

Sirketin dagitim sebekesine bagli olan ve diger ézel tedarikgilerin muisterilerini de kapsayan tiim tiiketicilere dagitilan elektrik
miktarlarini géstermektedir.

TEIAS'In iletim sisteminden ilgili dagitim sistemine elektrigin déndistirilmesi igin ilgili dagitim bélgesinde kullanilan trafo
merkezlerinin toplam sayisini géstermektedir.

(7) Dagitim sebekesinde gerilim dénlistiirmek icin kullanilan trafolarin toplam kurulu gliclinii géstermektedir.

Miisteriler:

Asagidaki tabloda bolgelere gére ve asagidaki belirlenen tarihler itibariyla Sirket'in musteri sayilari

gOsterilmektedir:

2018 2019 2020 30.06.2021
Toplam Musteri Sayisi 1.007.230 1.036.138 1.090.571 1.104.752
Serbest Tlketici Sayisi 9 1.643 39.511 33.098
Bdlge Disi Serbest Tuketici 193 129 936 1157
Sayisi
Serbest 0'8’233';'” Tuketicl 1.007.028 1.034.366 1.050.124 1.070.497

Kaynak: Sirket

Sirket'in perakende satis sirketi Aras EPSAS musterilerine perakende elektrik satisi yapmaktadir. Sirket,
perakende satis sirketinden elektrik satin alan son tiketicileri mUsterileri olarak tanimlamaktadir.

Aras EPSAS, operasyonel sebeplerden 6tiri musterilerini serbest tiiketici olup olmamalarina ve dahil

olduklari musteri segmentine gore siniflandirmaktadir.




Baslica Finansal Gostergeler :

(milyon TL) 2018 2019 2020 2020/6 2021/6
Net Satiglar 1.712,7 2.024,7 2.764,0 1.210,1 2.254,6
Briit Kar 400,5 460,7 547,8 269,3 308,5
Briit Kar Marji 23,4% 22,8% 19,8% 22,3% 13,7%
FAVOK 392 412 636 282 387
FAVOK Marji 22,9% 20,3% 23,0% 23,3% 17,2%
Net Kar 214 428 462 233 301

Net Kar Marji 12,5% 21,1% 16,7% 19,3% 13,4%
Net Borg 350 178 -96 -71

Net Borg / FAVOK 0,89x 0,43x -0,15x -0,18x

B) DEGERLEME HAKKINDA VERILEN OZET BiLGi:

Degerleme galismasinda, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi yéntemi igin Sirket'in gegmis finansallari
baz alinarak gelecek vyillara iliskin beklentileri dogrultusunda 2021-2036 projeksiyonlari kullaniimistir.
Carpan Analizinde son 12 aylik veriler dikkate alinirken, yurtici ve yurtdisi benzer sirketlerin PD/Net Satig
FD/FAVOK ve F/K garpanlari kullanilmigtir. Degerlemede INA analizine %60, ¢arpan analizlerine %40 agirlik

verilmigtir.

C) DEGERLEME CALISMASI:

indirgenmis Nakit Akimlari (INA)

INA metodunda, Sirketin mevcut yapisi ve potansiyeli, sektdrel beklentiler ve makroekonomik tahminler
kullaniimistir. Sirketin en buyuk deger kalemi imtiyaz s6zlesmesi 2036 yilinda sona erecek olan Aras EDAS’tan
geldiginden dolayi projeksiyonlar 2036 yili sonuna kadar yapilmis ve u¢ deder hesaplanmamigtir. Sirketin o
tarihte heniz itfasi gelemeyen imtiyaz sdzlesmesi alacaklar diginda bir varligi kalmayacagi varsayilmigtir.
2036 sonrasinda itfa edecek alacaklarin degeri bugtine indirgenerek bulunan deger eklenmistir.

TLmn

Diizeltilmis FAVOK
Vergi-Faaliyet Karindan (+/-)
Yatirnm Harcamalari (-)

NiS Degisimi (+/-)

Serbest Nakit Akimi - FCFF
iskonto Orani

indirgeme Orani

2021T
997
46

0,5
215
827

23,6%

2022T 2023T
1.151 1.015
51 45

0,3 0,3
-19 -45
1220 1104

21,9% 19,6%

0,73

20247

1.131
50

0,3
-3
1184

17,6%

2025T 2026T
1.218 1.244
54 55

0,3 0,3

3 -21
1268 1319

15,6% 15,6%

0,53 0,46

2027T

1.326
58

0,3

1
1382
15,6%

0,40

2028T 20297
1.408 1.480
62 65

0,3 0,3

-6 2
1476 1542

15,6% 13,6%

2030T

1.566
69

0,3
-2
1636

13,6%

2031T 2032T

1470 4 550
64 68
03 03
7 4
1540 1613

11,6% 9,7%

0,24 0,22

2033T

1.640
72

0,3

5
1706
9,7%

0,20

2034T 2035T

1.740 1.841
76 81
0,3 0,3

5 6
1810 1916

9,7%  9,8%

2036T

1.949
85

0,3
7
2028

10,0%



indirgenmis Serbest Nakit Akimi 876 1061 802 732 678 610 553 511 470 439 370 353 341 330 318 306
NBD 8.749
2036 Tasfiye Degeri 1.952
Birikmis Alacak Buglinkii Degeri 294
Toplam 9.043
Net Borg - 71
Toplam Piyasa Degeri 9.114
Dogu Aras’in agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken, risksiz faiz orani olarak 10 yillik Tirkiye Devlet
Tahvilinin 10 Ekim 2021 tarihi itibariyle getirisi dikkate alinmistir. Projeksiyon doneminde risksiz faiz oraninin
kademeli olarak %6 seviyesine kadar disecegi 6ngorilmistir. Borglanma maliyeti hesaplanirken 6ngorilen
risksiz getiri oranina %3 risk primi eklenmistir. Hisse senedi risk primi %5,5 ve hisse betasi 1,0 olarak
kullanilmistir. Sirket faaliyet gosterdigi bélgede vergi tesviklerinden yararlandigi i¢in etkin vergin orani olarak
son 3 yilin ortalamasi olan %4,6 kullaniimistir. Vergi sonrasi borglanma maliyeti bu orana gére hesaplanmistir.

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Risksiz Faiz Orani 19% 18% 16% 14% 12% 12% 12% 12% 10% 10% 8% 6% 6% 6% 6% 6%
Piyasa Risk Primi 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
Beta 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Sermaye Maliyeti 21% 20% 18% 16% 14% 14% 14% 14% 12% 12% 10% 10% 8% 8% 8% 8%
Borglanma Orani 20% 18% 16% 14% 12% 12% 12% 12% 10% 10% 8% 6% 6% 6% 6% 6%
Risk Primi 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Ektin Vergi Orani 46% 4,6% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 46% 4,6%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 22,4% 20,2% 18,1% 16,2% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 12,4% 12,4% 10,5% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6%
Borg/Sermaye Orani D/(D+E) 44% 49% 55% 59% 60% 59% 60% 60% 60% 60% 62% 63% 63% 61% 59% 50%
AOSM 23,6% 21,9% 19,6% 17,6% 156% 156% 156% 156% 13,6% 13,6% 11,6% 9,7% 9,7% 9,7% 9,8% 10,0%

Carpan Analizi

Dogu Aras’in dzsermaye degeri hesaplanirken sirketlerin PD/Net Satislar (%60), FD/FAVOK (%30) ve F/K
(%10) carpanlari parantez icin de verilen agirliklarla kullanilmistir. Carpan Analizinde yurtigi ve yurtdisi benzer
sirketler incelenmistir. Yurtdisi Carpan analizinde sirketler 3 farkl gruba ayrilarak incelenmistir. Birinci grupta
sadece elektrik dagitim/satis faaliyeti bulunan sirketler, ikinci grupta elektrik dagitim/satis faaliyetlerini yaninda
enerji Uretim faaliyetleri de bulunan sirketler ve Gglincu grupta ise elektrik sektériinde faaliyet gésteren piyasa
degderi yiksek uluslararasi faaliyetleri de olan sirketler kullaniimigtir. Bu G¢ gruba kendi icinde esit agirlik
verilmigtir. Yurti¢i carpan analizinde ise Enerjsa disinda benzer sirket bulunmamasi nedeniyle icinde az da
olsa elektrik dagitim veya toptan satis faaliyeti de bulunan Ak Enerji, Ayen Enerji, Aydem Enerji ve Zorlu Eneriji
kullanilmistir. Carpan analizinde yurtici ve yurtdigi carpan analizlerine sirasiyla %40 ve %60 agirlk verilmigtir.

Yurtici Benzer Sirketler Analizi

mn TL Carpanlar
F/K Carpani Yéntemi 9,63
FD/FAVOK Carpani Yéntemi 8,25



FD/Net Satiglar 2,35

Piyasa Degeri Agirlik

F/K Carpani Yéntemi 7.011,8 30%
FD/FAVOK Carpani Yéntemi 4.371,8 10%
FD/Net Satiglar 9.021,6 60%
Agirlaklandinimig Piyasa Degeri 7.953,7
Yurtdigi Benzer Sirketler Analizi

1.Grup 2.Grup 3.Grup
F/K Carpani Yéntemi 7,17 11,96 9,63
FD/FAVOK Carpani Yéntemi 7,81 16,7 17,79
FD/Net Satiglar 1,45 3,54 2,42

Piyasa Degeri (mn TL)

mn TL 1.Grup 2.Grup 3.Grup Agirlik
F/K Carpani Yéntemi 5.238,9 8.692,8 7.011,4 30%
FD/FAVOK Carpani Yéntemi 4.136,2 8.845,2 9.423,7 10%
FD/Net Satiglar 5.611,9 13.570,0 9.299,9 60%
Agirliklandinimis Piyasa Degeri 5.352,4 11.634,4 8.625,7

Yurtdigi Carpanlarina Gore Piyasa Degeri 8.537,5

Benzer Sirket Analizi Sonug

mn TL Yurtigi Yurtdisi
Nihai Piyasa Carpan Degeri 7.953,7 8.537,5
Agirhik 40% 60%
Agirliklandiriimis Nihai Piyasa Degeri 8.304,0
SONUGC:

Carpan Analizi (%40) ve INA (%60) hesaplamalardan ¢ikan degerlerin agirliklandiriimasi sonucu 8.790,2
milyon TL sermaye degerine ulasiimigtir. Buna gdre pay basina deger 131,2 TL olarak hesaplanmigtir. Bu
durumda 110,0 TL olan arz fiyatina goére %16 iskonto orani hesaplanmigtir.

Degerleme Yontemi Sonug Hesaplanan Ozsermaye Degeri (TL mn) Agirlik Sonug (TL )
indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi 9.114,4 60% 5.468,6
Piyasa Carpan Analizi Yontemi 8.304,0 40% 3.321,6
Yurtigi Piyasa Carpanlarina Gore 7.953,7 40% 3.181,5
F/K Carpani Yéntemi 4.371,8 10% 437,2
FD/FAVOK Carpani Yéntemi 7.011,8 30% 2.103,5
FD/Net Satiglar 9.021,6 60% 5.412,9
Yurtdisi Piyasa Carpanlarina Gére 8.537,5 60% 5.122,5
F/K Carpani Yéntemi 7.468,4 10% 746,8
FD/FAVOK Carpani Yéntemi 6.981,0 30% 2.094,3
FD/Net Satiglar 9.493,9 60% 5.696,4
Agirlaklandiriimig Ozsermaye Degeri (mn TL) 8.790,2
Nominal Sermaye Tutari 67,0
Pay Basina Deger 131,20
Halka arz iskontosu 16,0%
Halka arz iskontosu sonrasi 6zsermaye degeri 7.383,8
Halka arz iskontosu sonrasi pay basina deger 110,21
Halka Arz Fiyati 110,00




Dogu Aras igin hazirlanmis olan fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve anlasilir oldugu goriisiindeyiz. Bununla
birlikte;

e INA analizinde projeksiyon déneminde risksiz faiz oranin %6 seviyesine kadar kademeli olarak
disecegdi 6ngorulmustir, diger yandan 2021-2025 arasi EPDK tarafindan 12,30% olarak belirlenen
Duzeltilmis Reel Makul Getiri Oraninin (RMGO) projeksiyon déneminde %10’un altina dismeyecegi
ongorilmistir. Dolayisiyla sirketin yaptigi yatinmlarin reel getirisinde (agirlikh ortalama sermaye
maliyetine kiyasla) projeksiyon déneminde mevcut duruma kiyasla énemli iyilesme 6ngoralistir.

e Yurtici ve yurtdigi gcarpan analizinde agirlikli olarak elektrik Uretim sirketleri kullaniimistir. Bazi
sirketlerin toptan satis, dagitim ve perakende gibi faaliyetleri olsa da degerlerinin énemli bir kismi
elektrik Uretim faaliyetlerinden gelmektedir. Ayrica yurtici benzer sirket olarak dikkate alinan
sirketlerdeki carpanlar arasinda sapmanin da 6nemli bir seviyede goézlemlenmektedir. Ek olarak,
Aydem Enerji faaliyetlerinde elektrik dagitim ve satisi bulunmamaktadir. Zorlu Enerji’nin faaliyetlerinin
ise bir kismi elektrik dagitimi ve perakende satisindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenler i1si1ginda,
dretim agirlikh sirketlerin kullanildigi carpan analizinde FD/Net satiglar carpanina %60 agirlk
verilmesinin dogru bir yaklasim olmadigi kanaatindeyiz Bu durumun &zellikle karhhgdi disuk ancak
toplam gelirlerin énemli kismini olusturan perakende cirosuna atfedilen firma degerini ylksek
g6sterdigini diistintyoruz.

o Sirketin perakende satis gelirleri 6M21’de yillik %281 artigla 1.810,7 mn TL olmustur ve 2020 tim yil
seviyesinin %11 Uzerine ¢ikmistir. Fiyat tespit raporunda yapilan projeksiyonlarda ise 2022 yil
perakende gelirlerinin %13 gerilemesi 6ngorilmektedir. Dolayisiyla ¢arpan analizinde (FD/Net
satiglar) baz alinan son 12 ayilik satiglarda yiksek baz etkisi oldugunu sdylemek mimkiin. Bu nedenle
de FD/Net satiglar ¢arpanina yiksek %60 agirlik verilmesinin dogru bir yaklasim olmadigi
kanaatindeyiz.

e Yukarida saydigimiz iki gekince nedeniyle FD/FAVOK ve F/K carpanlarina daha yiiksek agirlik
verilmesinin daha saglikli olacagini digtintiyoruz.

e Yurtdisi carpan analizinde birinci grupta 10, ikinci grupta 50 ve Uguinci grupta 14 olmak Uzere toplam
74 sirket kullaniimistir. Carpan analizinde kullanilan sirketlerin degerleme c¢arpanlari arasindaki en
disuk ve en yuksek deger arasindaki farkin ve kullanilan érneklemin degerleme garpanlarinin standart
sapmasinin ¢ok ylksek oldugunu dusuyoruz. Farkli tlkelerin regulasyonlarina tabi, imtiyaz sureleri
degdiskenlik gdsteren, sektdrdeki deger zincirinin farkli yerlerinde konumlanan ¢ok sayida sirketin
olusturdugu medyan degerleme ¢arpaninin, Tarkiye'nin 7 ilinde faaliyet gésteren, 2036 yilina kadar
imtiyaz slresi olan ve yatirmlarinin reel getiri orani EPDK tarafindan karar verilen Dogu Aras’in
degerlemesi i¢in bir baz tegkil edebilme glciiniin zayif oldugunu dusuniyoruz.

e Yurtdisi carpan analizinde u¢ degerler elemine edilmistir ancak ug degerlerin nasil belirlendigine dair
bilgi paylasilmamistir. Ornegin tgiincl grup yurtdisi ¢arpanlarda 36,6x FD/FAVOK ug deger olarak
kabul edilmemigken,10,7x F/K u¢ deger olarak kabul edilip elimine edilmistir.



AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullarularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri &nerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshigindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim calisanlari ve
danismanlarmnin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet
tizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu
tutulamaz.
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