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1. Degerlendirme Raporunun Amaci
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan
Pay Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikras1 uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satiga aracilik eden
kurulusun, paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki bir yil iginde en az iki
degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. Iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi
durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan alt1 ay sonra yapilmasi
ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda
halka arz fiyat1 ile borsa fiyati arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde
bulunulmasi zorunludur. ikiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda
ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ii¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra ¢ercevesinde
hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakliga iliskin boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden
yetkili kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur.”

Dogu Aras Enerji Yatirimlart A.S. (“Dogu Aras” veya “Sirket”) paylarinin ilk halka arzinda
Teblig’in 29. Madde 1. fikras1 uyarinca konsorsiyum lideri Tacirler Yatirim Menkul Degerler
A.S. (“Tacirler Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 30.10.2021 tarihinde
KAP’ta yayinlanmis ve Sirket paylart 11.11.2021 tarihinde iglem gérmeye baslamistir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. Madde ve 4. fikrasi
kapsaminda hazirlanmis olup, Dogu Aras’in nihai halka arz fiyat1 ile rapor tarihi olan
10.05.2022 tarihine kadar (09/05/2022 piyasa kapanisi itibartyla) olusan borsa fiyat1 arasindaki
farkliliklarin olasi nedenleri hakkinda degerlendirmeleri icermektedir.

Isbu rapor, degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan
degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tasimamaktadir.

2. Halka Arza Iliskin Ozet Bilgi

Dogu Aras’in ¢ikarilmis sermayesinin  13.400.000 TL’lik kismini temsil eden, mevcut
ortaklardan Kiler Holding A.S.’nin sahip oldugu 6.700.000 TL nominal degerli toplam
6.700.000 adet C grubu pay ve mevcut ortaklardan Calik Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.’nin
sahip oldugu 6.700.000 TL nominal degerli toplam 6.700.000 adet C grubu pay olmak {izere
toplam 13.400.000 TL nominal degerli 13.400.000 adet C grubu payin, 110.00 TL sabit fiyattan
halka arzina iliskin izahnamesi ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 27.10.2021 tarihli toplantisinda onaylanmustir.

Sirket’in paylarmin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli payin 110,00 TL Sabit Fiyatla
Talep Toplama islemleri 25-26 Agustos 2021 tarihleri arasinda gergeklestirilmistir.

Halka Arz Ozet Bilgileri

1 Adet Nominal Fiyatin Halka Arz Fiyati 110,00
Halka Arz Edilen Pay Adedi 13.400.000
Briit Halka Arz Geliri 1.474.000.000
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3. 30.10.2021 Tarihinde KAP’ta Yayimlanan Fiyat Tespit Raporu

30.10.2021 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan veriler degerleme
uzmanlarinca giivenilir oldugu kabul edilen Sirket yonetiminin sagladigi bilgilere ve
TMS/TFRS kapsaminda KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik
A.S. tarafindan denetimden gecirilmis 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 ve 30.06.2021
tarthli bagimsiz denetim raporlarina, kamuya acik olan kaynaklardan edilen bilgilere ve
bulgulara dayanmaktadir.

Dogu Aras’in Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme
Yaklagimlar1 ve Yontemlerinden belirtilen degerleme yaklasimlari olan Maliyet Yaklagima,
Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi yontemleri degerlendirilmis, bu yaklasimlar arasinda Gelir
Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi yontemleri dikkate alinarak bu yontemler kullanilmistir.

e Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (“INA”)
e Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlar1 Analizi

Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizine %60, Piyasa Carpanlar1 analizine %40 agirlik verilerek
Sirket degeri hesaplanmustir.

3.1 indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Dogu Aras Enerji Yatirimlar1 A.S., Aras EDAS ve Aras EPSAS bagl ortakliklarinin bir araya
gelmesi ile olugmaktadir. Dogu Aras’in en biiylik gelir kalemleri 2036 yilinda imtiyaz
sozlesmesi sona erecek olan Aras EDAS’tan gelmektedir. Her ne kadar Dogu Aras Enerji
Yatirnmlar1 A.S. enerji alaninda baska projelere yatirim yapma yeteneginde olsa da heniiz
kesinlesmis bir proje olmadigi icin, projeksiyonlar 2036 yilinda kadar yapilmis ve Sirket’in de
o tarihte heniiz itfas1 gelmeyen imtiyaz sozlesmesi alacaklar1 disinda bir varligi kalmayacagi
varsayillmistir. Aras EPSAS’1n da devri konusunda belirsizlik olsa da muhafazakarlik prensibi
cercevesinde Aras EPSAS’1in da 2036 yilinda devredilecegi varsayilmistir.

Yukarida bahsedilen nedenlerden otiirii, Sirket i¢in projeksiyon dénemi 2021-2036 yillari
olarak belirlenmis olup bu déneme ait gelir tablosu ve bilanco projeksiyonlar1 Sirket’in gegmis
verileri 1s18inda, sirket yonetiminin paylagsmis oldugu tiiketim, abone sayisi, kayip-kacak
oranlar1 ve yatirim beklentileri dogrultusunda hazirlanmistir.

Sirket, Aras EDAS ve Aras EPSAS bagli ortakliklarinin bir araya gelmesi ile olugsmaktadir.
Her iki sirketin islemleri birbirlerini tamamlar nitelikte oldugu icin ve iliskili taraf eliminasyonu
gerektigi icin degerleme calismasina baz olarak tam konsolidasyon prensipleri ¢er¢evesinde
hazirlanan finansal tablolar dikkate alinmistir.

Bu ¢ercevede Dogu Aras’in gelir kalemleri Perakende ve Dagitim olarak iki ayr1 kisimda
incelenmis ve ayri ayri projeksiyonlar yapilmistir. Gider kalemleri konsolide olarak
degerlendirilmis ve projekte edilmistir. Daha sonra s6z konusu projeksiyonlar Gelir Tablosunda
konsolide edilmistir.

Serbest Nakit Akimlar1 hazirlanirken Diizeltilmis FAVOK iizerinden hareket edilmis ve nakdi
olmayan TFRS diizeltmeleri elimine edilmistir. Enerji dagitim sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin 6nemli gelir kalemlerinden biri olan Reel Makul Getiri Oran1 ve Endeks Farki TFRS
uygulamalar geregi Esas Faaliyetlerden Diger Gelir Kaleminde gosterilmektedir. Bu nedenle
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FAVOK hesaplamasina Esas Faaliyetlerden Diger Gelir kalemleri dahil edilmekte ancak faiz
ile ilintili olan kalemler disarida birakilmaktadir. Ayrica yine TFRS geregi nakdi olmayan bir
takim gelir/gider kayitlar1 da burada diizeltilmektedir.

Serbest Nakit Akimlari, AOSM ile hesaplanan indirgeme oranlari ile 30 Haziran 2021 tarihine
indirgenmis ve sonrasinda degerleme tarihi olan 08/10/2021 tarihine gotiiriilmiistiir. EPDK tiim
yatirim endekslemelerinde Haziran ayini1 baz aldigi i¢in ileriye doniik olarak da bu tarih baz
almarak indirgemeler yapilmstir.

2036 yilindan sonras1 ig¢in bir U¢ Deger hesaplanmamis ancak Isletme Hakki Devir
Sozlesmesine gore imtiyaz siiresinin dolmasinin akabinde birikmis alacaklar bir sene i¢inde
O0denir maddesi geregince 2036 yili sonunda birikmis olan endekslenmis (nominal) itfa
alacaklar1 bugiine indirgenmistir. Bu sekilde Dogu Aras’in Firma Degeri 9.042.999.355.-TL
olarak hesaplanmakta buna 30/06/2021 tarihli net borgluluk diizeltmesi yapildiginda Sirket’in
Piyasa Degeri 9.114.389.080 TL olarak belirlenmektedir.

3.2 Piyasa Carpanlar1 Analizi

Dogu Aras’in faaliyetleri iki grup altinda toplanmaktadir. Perakende elektrik satis1 ve elektrik
dagitim. Sirket’in hasilatim1 agirlikli olarak perakende kismi olustururken karlilik ise agirlikli
olarak dagitim faaliyetlerinden gelmektedir. Ayrica dagitim sirketleri kamu adma yatirim
yaptiklar1 i¢in kendi iizerlerinde Onemli bir maddi duran varlik bulunmamaktadir. Bu
nedenlerden dolayr Dogu Aras’in benzer sirketler carpanlarina gore yapilan degerlemesinde
PD/DD carpani kullanilmamustir.

Diger taraftan perakende sektdriinii en iyi sekilde temsil eden FD/Net Satiglar ile birlikte
operasyonel karlilig1 6n plana ¢ikaran FD/FAVOK carpanlarmin agirlikli olarak kullanilmasi
tercih edilmistir. Bu c¢ercevede FD/Satis rasyosunun, "volume business" olarak
adlandirilabilecek ve son derece diisiik net kar marjlar ile calisan ve asil amacin hacim
biiyiiterek mutlak kar1 biiyiitmek olan gida perakendeciligi gibi islerin degerlemesinde agirlikli
olarak kullanildig1 goriilmektedir. Dogu Aras Enerji Yatirimlar1 A.S.’nin cirosunun 6nemli bir
kismi Aras EPSAS’tan gelmektedir ve Aras EPSAS’in satislarinda diizenlemeye tabii
miisteriler (K1) i¢in bir tavan s6z konusudur. Marjlart sinirlt olan bu iskolunda, Sirket’in satis
hacminin mutlak kara etki etmesinden dolay1, FD/Satis ¢arpani Sirket’in deger tespitinde %60
agirlikli olarak olarak kullanilmistir. Ikincil olarak ise Sirket’in operasyonal karliligina vurgu
yapan FD/FAVOK carpanlart %30 agirlik ile ve her ne kadar F/K ¢arpant Sirket’in vergi
konusundaki avantajlarindan dolay1 karsilagtirilabilir olmadigi disiiniilse de halka arz
degerlemelerinden yatirimcilarin dikkate aldigi bir ¢arpan olmasindan dolay1 %10 gibi diisiik
bir agirlikla da olsa dikkate alinmigtir.

Benzer sirket degerlemesinde, Sirket ile ayn1 sektérde ve benzer gelir yapilar1 olan gerek Yurt
icinde, gerekse de Yurtdist benzer sirketler incelenmistir. Tiirkiye’de Enerjisa disinda sadece
elektrik dagitim isi yapan sirket olmamakla birlikte, elektrik dagitim/satis faaliyeti olan Ak
Enerji, Ayen Enerji, Aydem ve Zorlu Enerji gibi enerji tiretim sirketleri de dikkate alinmistir.

Yurtdis1 benzer sirketler analizinde elektrik dagitim/satis alaninda faaliyet gosteren halka agik
sirketler ii¢ grupta incelenmis ve genis bir 6rneklem olusturmaya ¢alisilmistir. Bu sirketler icin
belirlenen FD/Net Satislar, FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlarin hesaplamasinda, her bir grup ig¢inde
negatif ve u¢ deger olan degerler elenmis ve bu verilerin medyan degerleri dikkate alinmistir.
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Yurti¢ci ve Yurtdisi piyasa carpanlarina gore yapilan degerlemede elektrik dagitim/satis
sektoriinde yurtdisinda yer alan benzer sirketlerin daha uzun siiredir faaliyette oldugu ve daha
yerlesik bir gelir yapilar1 bulundugu goriilmektedir. Bu nedenle ve yurticindeki modellerin de
ontimiizdeki donemlerde yurtdisindaki sirketlerin trendlerini takip edecegi ongoriisii ile yurtdist
benzer sirketler daha fazla agirlik verilmistir.

Yurtici ve Yurtdisi carpanlarin asagidaki tabloda gosterilen sekilde agirliklandirilmasi sonucu
Sirket icin ¢arpanlara gore piyasa degeri 8.303.969.294 TL olarak hesaplanmaktadir.

TL Yurt ici Yurt disi
Nihai Piyasa Carpan Degeri 7.953.660.160 8.537.508.717
Agirhik 40% 60%
Agirhiklandirllmig Nihai Piyasa Degeri 8.303.969.294

4. Degerleme Sonucu

Sirket’in yapusi itibariyla ana gelir ve varlik kalemi olan bagl ortakliklarinin faaliyetleri Isletme
Hakk1 Devir Sézlesmesinin siiresi 2036 yilinda sona ermektedir. Bu siire¢ i¢inde Sirket’in gelir
iiretme kapasitesi mevzuat ¢er¢evesinde belirlenmis siki kurallara baglhidir. Bu nedenlerden
otiirti Sirket’in 2036 yilina kadar iiretecegi nakit akimlari hesaplanabilir niteliktedir. Bu
cercevede Sirket igin hazirlanmis olan Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizlerinin Sirket’in
ileride iiretecegi nakdi ve dolayisiyla igsel degerini daha iyi yansitmakta oldugunu
diisiinmekteyiz.

Bu cer¢evede nihai degerleme kapsaminda Sirket i¢in hesaplanan indirgenmis nakit akimlari
ve piyasa carpanlar1 degerlemesi %60- %40 agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir.

Hesaplanan
Ozsermaye Agirhk
Degeri (TL)

Degerleme Yontemi

Sonug (TL)

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi 9.114.389.080 60% 5.468.633.448
Piyasa Carpan Analizi 8.303.969.294 40% 3.321.587.718
Yurti¢i Piyasa Carpanlarina Gore 7.953.660.160 40% 3.181.464.064
F/K Carpani Yontemi| 4.371.826.248 10% 437.182.625
FD/FAVOK Carpani Yontemi 7.011.788.765 30% 2.103.536.630
FD/Net Satislar]  9.021.568.176 60% 5.412.940.906
Yurtdig1 Piyasa Carpanlarina Gore 8.537.508.717 60% 5.122.505.230
F/K Carpani Yontemi 7.468.371.984 10% 746.837.198
FD/FAVOK Carpani Yontemi 6.981.031.819 30% 2.094.309.546
FD/Net Satislar | 9.493.936.622 60% 5.696.361.973

Agirhiklandirilmig Ozsermaye Degeri 8.790.221.166

Nominal Sermaye Tutar1 67.000.000
Pay Basina Deger 131,20
Halka Arz Iskonto Orani 16,0%

Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degerleri

7.383.785.779

Halka Arz Iskontolu Pay Basina Deger

110,21

Halka Arz Fiyati

110,00
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Dogu Aras i¢in Halka Arz Iskontosu oncesi Nihai Ozsermaye Degeri 8.790.221.166.-TL ve
%16,0 halka arz iskontosu ile Nihai Ozsermaye Degeri 7.383.785.779.-TL olarak
belirlenmistir. S6z konusu degerin nominal sermayeye boliimii ile de pay basina deger 110,21
TL olarak hesaplanmakta olup, halka arz fiyat1 110,00 TL olarak belirlenmistir.

5. Halka Arz Sonucu

4 - 5 Kasim 2021 tarihlerinde Dogu Aras Enerji Yatirnmlart A.S. (“Dogu Aras”) paylarinin
halka arz1 “Sabit Fiyatla Talep Toplama” yontemiyle gergeklestirilmistir. Halka arzda birim
fiyat 110 TL olarak agiklanmis olup, halka arz edilen 13.400.000 TL nominal degerli paylarin
satis1 gergeklestirilmistir. Buna gore halka arz biyiikligi 1.474.000.000 TL olarak
gerceklesmistir. Halka arz fiyati lizerinden gelen talep, halka arz tahsisat1 ve dagitim bilgisi
yatirimci grubu bazinda asagidaki tabloda yer almaktadir.

Talep Dagitim
Yatirinmel Nominal — Nominal — Nominal
Gl'llbll omina $1 omina 151 omina
Deger (TL) | O™ |Sayin | Deger (TL) | O™  |Sayin | Deger (TL) | 072"
Yurt I¢i 8.040.000| 60%| 46.854| 6.859.630| 34.36%| 46.854| 6.859.630| 51,19%
Bireysel
STl 4.020.000|  30% 12| 12.477.420| 62,49% 111 5910916| 44,11%
Kurumsal
Rl 1.340.000 |  10% 4 629.454|  3.15% 4 629.454 |  4,74%
Kurumsal
Toplam 13.400.000 | 100% | 46.970 | 19.966.504 | 100,00% | 46.969 | 13.400.000 | 100,04%

6. Halka Arz Sonrasi Finansal Performans

Sirket, paylarmin 11.11.2021 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasinin ardindan
31.12.2021 tarihli finansal tablolara iligkin bagimsiz denetim raporu 11 Mart 2022 tarihinde
aciklamistir. Sirket’in Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari (TFRS) dogrultusunda

hazirlanan finansal tablolarina iliskin 6zet bilgiler asagida yer almaktadir.
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Ozet Finansal Durum Tablosu (Bin TL) 2019 2020 2021
Hazir Degerler 146.978 337.335 167.027
Toplam Maddi Duran Varliklar 23.805 18.522 17.952
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 68 200.774 273.200
Toplam Aktifler 1.805.295| 2.223.769| 2.925.880
KV Finansal Borglar 144.431 114.552 38.103
UV Finansal Borglar 174.860 126.291 184.898
Toplam Finansal Bor¢lar 319.291 240.844 223.001
Toplam Yiikiimliiliikler 1.031.821| 1.110.437| 1.527.263
Toplam Ozkaynaklar 773.475| 1.113.332| 1.398.617
Net Nakit -177.633 96.492 -55.974
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Ozet Gelir Tablosu Verileri (Bin TL) 2019 2020 2021
Net Satiglar 2.024.702 2.764.030 5.547.828
Briit Kar 460.666 547.075 448.381
Faaliyet Kar1 105.874 193.622 664.511
Net Donem Kari 427.843 461.746 447.880
FAVOK (Diizeltilmis) 133.193 239.759 660.767
Amortisman 27.320 46.138 23.483

Dogu Aras’in Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in paylastigi projeksiyonlar iizerinden
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi Yontemi kullanilarak Sirket Degeri hesaplanmustir.
Sirket’in 2021 yili i¢in paylasgtigt projeksiyonlar ile gerceklesmeler asagidaki tabloda
paylastlmistir.

FAVOK (milyon TL) Projeksiyon |  Fiili Ge"‘f‘(?,}il)esme
Hasilat 4.883 5.548 114%
SMM 3.835 5.099 133%
Briit Kar 1.049 448 43%
Genel Yonetim Giderleri 176 193 110%
Pazarlama Satis Giderleri 166 282 170%
Esas faaliyetlerden diger gelirler 300 712 237%
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) 21 20 95%
Esas Faaliyet Kar 985 665 68%
TFRS 9- Gelirler/Giderler 25 -15 -60%
Finansman Geliri - 3

Finansman Gideri -75 -179 239%
Finansman Gideri Sonrasi Faaliyet Kari 935 474 51%
Vergi 43 -26 -60%
Vergi Sonras1 Kar 977 448 46%
FAVOK (Diizeltilmis) 997 661 66%

2021 yili sonu i¢in yapilan projeksiyonlar ile fiili gerceklesmeler karsilastirildiginda en biiyiik
sapmanin satiglarin maliyeti ve dolayisiyla Briit Kar kaleminde gerceklestigi goriilmektedir.
Dogu Aras Enerji Yatirimlart A.S. (“Dogu Aras”), Aras Elektrik Dagitim (“Aras Dagitim”) ve
Aras Perakende Elektrik (““Aras Perakende”) olmak iizere iki sirketin konsolidasyonu sonucu
olusmakta ve her iki sirketin finansallarinda meydana gelen degisimler Sirket’in gelir
tablolarin1 dogrudan etkilemektedir.

Hasilat kalemi beklentilerin lizerinde %114 oraninda bir ger¢eklesme gosterirken, satilan malin
maliyeti kalemi %133 oraninda projeksiyonlarin oldukga {izerinde bir sapma gergeklestirmistir.
Satilan Malin Maliyeti kalemindeki bu sapma agirlikli olarak Aras EPSAS tarafindan
gelmektedir.
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Aras EPSAS temel olarak enerji {ireticileri ve diger perakende enerji sirketlerinden enerji satin
alip, kendi miisterilerine ikili anlagmalarla belirlenen fiyatlar veya tarifeli fiyatlar {izerinden
elektrik satis1 yapmaktadir. Elektrik piyasasinda temelde maliyet artiglarina bagli olarak artan
enerji fiyatlarina karsin bu artiglarin miisterilere yansitilamadigi durumlarda perakende
sirketleri kar marj1 kayb1 yasamaktadir.

Bu noktadan hareketle, enerji fiyatlar1 2021 y1li genelinde ancak 6zellikle son ¢eyreginde hem
iilkemizde hem de Avrupa tilkeleri basta olmak {izere tiim diinyada ciddi oranlarda yiikselmistir.
Uluslararas1 piyasalarda dogalgaz ve ithal komiir fiyatlarinda meydana gelen artislar sonucu
elektrik iiretim maliyetlerinde ciddi artiglar meydana gelmistir.

Diger taraftan yurtiginde dolar kurunun gelmis oldugu seviye de hem toplam ithalatin hem de
enerji ithalatinin faturasinin yiiksek olmasinda ¢ok biiyiik etken olmustur. BOTAS’1n dogalgaz
tarifesine 2021 son ¢eyreginde yaptig1 zamlar da maliyetlere olumsuz yansimistir.

Yukarida bahsedilen nedenlerden &tiirii, enerji fiyatlart projeksiyonlarda tahmin edilen
rakamlardan daha yukarida gerceklesmis ve ayni donemde tarifeli miisteri grubuna 2021 yili
son ¢eyreginde yapilmasi Ongoriilen zamlarin yapilmamasit ve serbest tiiketicilere ise
sozlesmeler geregi ancak kademeli olarak gegislerin yapilabilmesi, Aras EPSAS tarafindaki
marjlar1 olumsuz etkilemistir. Bu durum 4. Ceyrek briit kar seviyesinde zararin olusmasina
neden olmustur. Bu nedenle satiglarin maliyetinin (SMM), hasilat kaleminden %20 daha
yuksek artis gdstermesi sonucu briit kar marj1 diistik seyretmis ve bu nedenle projeksiyonlarin
%431 oraninda bir gergeklesme gosterebilmistir.

Genel Yonetim Giderleri projeksiyonlart %110 seviyesinde bir gerceklesme gosterirken
Pazarlama Satis Giderleri %170 gergeklesme ile projeksiyonlarin iizerinde gerceklesmistir.
Bunun en biiyilik nedeni 2021 yilinda EPDK tarafindan yapilmasi zorunlu kilinan planli bakim
ve onarim giderlerinin, malzeme maliyetlerinde yasanan dolar kuruna bagl artiglardan dolay1
beklenenin ¢ok tlizerinde ger¢geklesmesinden kaynaklanmaktadir.

Buna karsilik Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler kalemi de %237 oraninda bir geceklesme
gostermistir. Bunun en biiyiik nedeni, imtiyazli sozlesmelerden kaynaklanan alacaklarin Reel
Makul Getiri Oran1 ve Endeksleme ile olusan Reel Makul Getiri ve Endeks Getiri kalemlerinin
beklenenlerin iizerinde ger¢eklesmesidir. 2021 yili agiklanan enflasyon orani projeksiyonlarda
tahmin edilen enflasyon oraninin olduk¢a iizerinde oldugu icin bu kalemlerde toplamda %237
oraninda bir ger¢eklesme meydana gelmistir.

Yukarida belirtilen nedenlerden dolay1 projekte edilen rakamlarin altinda kalan briit kar
rakamina ek olarak yukarida bahsedilen tiim etkenlerin temel olarak maliyetler iizerinde
iizerindeki olumsuz etkisi sonucu esas faaliyet kar1 %68 seviyesinde gerceklesmistir.

Yukarida bahsettigimiz tiim etkenlerin vergi sonrasi kar ve FAVOK ger¢eklesmesine yansimasi
strastyla %46 ve %66 seviyesinde olmustur.
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7. Halka Arz Sonrasinda Yasanan Fiyat Hareketleri ve Fiyata Etki Eden Faktorler
1. Halka Arz Sonrasinda Yasanan Fiyat Hareketleri ve Fiyata Etki Eden Faktorler

Sirket’in paylar1, 11 Kasim 2021 tarihinde 110,00 TL fiyatla Borsa Istanbul’da islem gérmeye
baslamis olup ilk giinkii kapanis fiyat1 110,30 TL dir. Sirket paylarinin 09.05.2022 tarihindeki
borsa kapanis fiyat:1 87,75 TL’dir. Ilk giinkii 110,30 TL kapanis fiyat: ardindan takip eden
giinlerde asag1 yonlii dalgali bir seyir izleyerek 24 Subat 2022 tarihinde 78,70 TL kapanis fiyat
seviyesine gerilemistir. Yine ayni tarihte giin i¢i en diislik olan 77,40 TL seviyesi test edilmistir.
16 Mart 2022 tarihinden itibaren yukari yonli seyir izleyen sirket paylari, yasanan geri
cekilmenin ardindan en yiiksek seviyeye ulasarak 91,45 TL fiyattan giinlik kapanig
gerceklestirmistir. 21 Nisan 2022 itibariyla tekrar agag1 yonlii seyir izleyen sirket pay fiyatinda,
82,65 TL kapanis fiyatina kadar geri ¢ekilme goriilmiistiir. Sirket pay fiyat1 Nisan ayinda
yasanan geri ¢ekilmeyle 50 giinliik hareketli ortalamanin altim1 test ederken, son donemde
yasanan yukar1 yonlii kanal hareketiyle tekrardan 50 giinliik hareketli ortalamasinin iistiinde
seyretmektedir. Halka arz sonrasi sirket paylar1 en ytliksek 110,30 TL, en diistik 78,70 TL’den
giinliik kapanis gerceklestirmistir. 09.05. 2022 tarihinde 87,75 TL olan borsa kapanis fiyati,
halka arz fiyatinin %20 altindadir. 4.214.519 TL ile en diisiik islem hacmi 17.03.2022°de,
810.252.000 ile en yiiksek islem hacmi 11.11.2021°de ger¢eklesmistir. Ayn1 donemde ortalama
giinliik islem hacmi ise 28.931.890 TL seviyesindedir.
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Kaynak: Matriks

Sirket paylarmin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladigi tarihten itibaren BIST 100
endeksinin gelisimi asagida sunulmaktadir. Paylarin islem goérmeye basladigi giin olan
11.11.2021 tarihinde BIST 100 endeksi 1.625,06 puan seviyesinden kapanirken 09.05.2022
tarihinde ise 2.465,71 puan seviyesinden kapanmistir. 11.11.2021 — 09.05.2022 doneminde
sirket paylar1 halka arz fiyat1 lizerinden %20,2 oraninda deger kaybederken, ayn1 donemde
BIST 100 endeksi %51,70 oraninda deger kazanmistir.
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Grafik 2: BIST 100 Endeksi
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Kaynak: Matriks
Sirket paylarmin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig1 tarihten Sirket paylarinin BIST
100 endeksine gore rolatif performansi asagida gosterilmistir.

Grafik 3: BIST 100 Endeksi ve Sirket Pay Fiyati
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Kaynak: Matriks

Sirket hakkinda KAP’ta sirasiyla 17.12.2021, 30.12.2021, 11.03.2022, 14.03.2022, 21.03.2022,
04.04.2022, 05.04.2022, 08.04.2022, 13.04.2022, 15.04.2022, 18.04.2022 tarihlerinde
asagidaki 6zel durum ve diger konu agiklamalarin1 yayimlanmistir. Yayimlanan 6zel durum ve
diger aciklamalarinin, nihai halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki olusan farkliliklarin olasi
nedenleri arasinda oldugu diisiiniilmektedir.
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17.12.21 — Yeni Is Iliskisi Hakkinda

“Sirket Bagli Ortaklarindan Aras Elektrik Dagitim A.S. ile Teknoser Bilgisayar Teknik
Hizmetler Sanayi ve Dis Ticaret A.S. Firmasi arasinda PLC TEKNOLOJISI
KULLANILARAK IMAL EDILMIiS UZAKTAN ACMA KESMEYE UYGUN SAYAC
TEMINI VE MONTAIJI IS SOZLESMESI imzalanmistir. PLC Teknolojisi Kullanilarak imal
Edilmis Uzaktan A¢ma Kesmeye Uygun Saya¢ Temini Ve Montaji Isi S6zlesmesi uyarinca 12
ay boyunca siirecek igin toplam degeri 254.000.000,00.-TL' dir.”

30.12.21 — Yatirnm Tesvik Belgesi Hakkinda

“Sirketimiz istiraklerinden Aras Elektrik Dagitim A.S. Kars,Agr1 Ardahan, Igdir illerini
kapsayan 6.Bolge destekleri ihtiva eden 29.05.2017 tarihinde almis oldugu Yatirim Tesvik
Belgesi kapsaminda revizyon yaparak 685.887.915,00.- TI olan Yatinm tutarini
1.940.386.338,00.- Tl ye yiikseltmek tizere T.C.Sanayi ve Teknoloji Bakanligina miiracaat
etmis ve 30.12.2021 tarihinde talebi uygun goriilerek Yatinm Tesvik belgesi
1.940.386.338,00.- Tl ye yiikseltilmistir. Bu kapsamda saglanan tesvik unsurlar1 asagidadir:

a) KDV Istisnas1 ve Iadesi,
b) Gilimriik Vergisi Muafiyeti,

¢) Kurumlar Vergisi Indirimi (vergi indirim orani: %50, yatirima katki orani: %90, yatirima
katk1 tutarinin yatirim déneminde kullanilabilecek orani: %80),

d) Sigorta Primi Isveren Hissesi Destegi (azami tutar sinir1 olmaksizin 10 yil),
e) Sigorta Primi Isci Hissesi Destegi (azami tutar sinir1 olmaksizin 10 y1l),

e) Gelir Vergisi Stopaj1 Destegi (10 yil),

f) Faiz destegi 7 puan

Yatirimla 1ilgili caligmalar devam ettiginden heniliz konuya iligkin yonetim kurulu karari
almmamis olup, Ongoriilen yatirnmlarla ilgili degerlendirme siireclerinin tamamlanmasini
takiben konuyla ilgili énemli gelismeler i¢in Sermaye Piyasas1 Kurulunun Ozel Durumlar
Tebligi'ne uygun olarak gerekli agiklamalar yapilacaktir.”

11.03.22 — Ozel Durum Aciklamas1 — Yatirimer {liskiler Yoneticisinin Atanmas1 Hakkinda

“Sirketimiz Yonetim Kurulu'nun 01.03.2022 tarih, 2022/1 sayili toplantisinda; Yatirimci
Mliskileri Birimi Yoneticiligine Meltem KAVAK' 1n atanmasina oy birligi ile karar verilmistir.
Kamuoyuna saygiyla arz ederiz.”

14.03.22 — Ozel Durum Agiklamasi — Genel Miidiir Yardimcisinin Ayrilmasi Hakkinda

“Sirketimizin Bagli Ortakliklarindan Aras Elektrik Dagitim A.S. firmasinda Gorev Yapan
Genel Miidiir Yardimcis1 Bahadir ERDOGAN istifa etmis olup, istifas1 Yonetim Kurulumuzca
kabul edilmistir. Kamuoyuna saygiyla duyurulur.”
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21.03.22 — Ozel Durum Aciklamasi — Genel Miidiir Yardimcisinin Géreve Baslamas1 Hakkinda

04.04.22 — Ozel Durum Agiklamasi — Ortaklik Paylari Uzerindeki Rehnin Kaldiriimasi
Hakkinda

“Ziraat Bankasi ile 2013 yil1 igerisinde gesitli tarihlerde imzalanan Genel Kredi S6zlesmeleri
(GKS), Ozel Hiikiimler ve tiim ekleri, Tadil Protokolleri ve diger tiim belgeler nezdinde ilgili
asil alacak, faiz ve fer'ileri ile birlikte tiim geri 6demeler gerceklestirilmis ve tamamlanmis olup
tiim yukiimliliiklerimiz sona ermistir. Bu kapsamda Sirketimiz Dogu Aras Enerji Yatirimlari
A.S.'nin sermayesinin %75'ine tekabiil eden 50.250.000 TL nominal tutarl ortaklik paylar
iizerindeki Ziraat Bankasi lehine tesis edilen birinci dereceden Rehin ve intifa haklar1 30 Mart
2022 tarihi itibariyle tiimiiyle kaldirilmistir. Boylece ortaklik paylari {izerinde higbir rehin ve
intifa hakki kalmamistir.”

05.04.22 — Ozel Durum Agiklamasi — Ticari Sézlesme Imzalanmas1 Hakkinda

“Sirketimizin %100 bagli ortakligi olan Aras Elektrik Perakende Satis A.S. tarafindan; yillik
tilketimi 704 milyon kWh (Kilowatt saat) olan ticari miisterimiz ile 1 Mart 2022 tarihinde
enerji satigina iligkin ikili anlasma imzalanmistir. Buna ilave olarak, yillik tiiketimi 624
milyon kWh (Kilowatt saat) olan bir baska miisterimiz ile 1 Nisan 2022 tarihinde enerji
satigina iligskin yeni bir ikili anlagsma imzalanmistir.”

08.04.22 — Ozel Durum Aciklamas1 — Bagh ortakliklarimiz Aras Elektrik Perakende Satis A.S.
ve Aras Elektrik Dagitim A.S. ile Halk Bankasi arasinda imzalanmig olan kredi s6zlesmelerine
iligkin kamu aciklamasi hakkinda

“Sirketimizin %100 Bagli Ortakliklarindan  Aras Elektrik Perakende Satis A.S. ve Aras
Elektrik Dagitim A.S. ile Halk Bankasi arasinda kredi ¢ergeve sozlesmeleri imzalanmistir. S6z
konusu sozlesmeler ile Aras Perakende Satig A.S. ‘ne 218 milyon TL kredi limiti; Aras Elektrik
Dagitim A.S. 'ne 182 milyon TL kredi limiti tahsis edilmistir.”

13.04.22 — Ozel Durum Agiklamasi — Ortaklik Paylarinin Rehin Olarak Verilmesi Hakkinda

“8 Nisan 2022 tarihli KAP agiklamamizda, Sirketimizin %100 Bagli Ortakliklarindan  Aras
Elektrik Perakende Satis A.S. ve Aras Elektrik Dagitim A.S. ile Halk Bankas1 arasinda kredi
cerceve sozlesmeleri imzalandigi, s6z konusu sozlesmeler ile Aras Perakende Satig A.S. ‘ne
218 milyon TL nakdi + gayrinakdi kredi limiti; Aras Elektrik Dagitim A.S. 'ne 182 milyon TL
nakdi + gayrinakdi kredi limiti tahsis edildigi bildirilmisti. Bu defa, imzalanan kredi ¢erceve
sozlesmeleri kapsaminda kullanilacak kredilerin teminatini teskil etmek iizere; Sirketimiz
ortaklik paylarinin; Bir tarafta Calik Enerji San. ve Tic. A.S. ‘ne ait 16.750.000 adet C grubu
hamiline yazili pay iizerine; 31.03.2022 tarih ve 2022/4 sayili Yonetim Kurulu Karar1 ve
01.04.2022 tarihli Hisse Rehin S6zlesmesi hiikiimleri uyarinca, 14/3/2022 tarihli Kredi Cergeve
So6zlesmesi uyarinca %100 bagl ortakliklarimiz olan Kredi Alan sifatiyla Aras Elektrik
Dagitim A.S. ve Aras Elektrik Perakende A.S.'nin, Kredi Veren sifati ile Tiirkiye Halk Bankas1
A.S. Erzurum Subesi'nden kullanmis oldugu ve kullanacagi kredinin, dogmus ve dogacak her
tiirlii bor¢larinin teminati olmak {izere Tiirkiye Halk Bankasi A.S. Erzurum Subesi lehine,
01.04.2022 tarihinden itibaren, kesintisiz surette birinci derece birinci siradan rehin tesis
edilmistir. Diger tarafta Kiler Holding A.S. ‘ne ait 16.750.000 adet C grubu hamiline yazil1 pay
izerine; 31.03.2022 tarih ve 2022/4 sayilt Yonetim Kurulu Karar1 ve 01.04.2022 tarihli Hisse
Rehin Sozlesmesi hiikiimleri uyarinca, 14/3/2022 tarihli Kredi Cer¢eve Sozlesmesi uyarinca
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%100 bagl ortakliklarimiz olan Kredi Alan sifatiyla Aras Elektrik Dagitim A.S. ve Aras
Elektrik Perakende A.S.'nin, Kredi Veren sifati1 ile Tirkiye Halk Bankasi A.S. Erzurum
Subesi'nden kullanmis oldugu ve kullanacagi kredinin, dogmus ve dogacak her tiirlii
bor¢larinin teminati olmak iizere Tiirkiye Halk Bankasi A.S. Erzurum Subesi lehine,
01.04.2022 tarihinden itibaren, kesintisiz surette birinci derece birinci siradan rehin tesis
edilmistir. Boylece ilgili hisse rehin sozlesmesi kapsaminda sirketimizin %50 oranindaki
sermayesini temsil eden toplamda 33.500.000 TL nominal tutarli ortaklik payr rehin olarak
verilmistir.”

15.04.22 — Ozel Durum Agiklamasi — Baglh Ortakligimiz Aras Elektrik Dagitim A.S.'nin
Yatirim Karar1 Hakkinda

“Sirketimiz %100 bagli ortakligi olan Aras Elektik Dagitim A.S. sorumluluk bolgesindeki 2022
y1l1 Sebeke Tesis Islerine ait, ekonomik émriinii dolduran sebekelerin yenilenmesi, yeni enerji
taleplerinin karsilanmasi, tedarik ve teknik kalitenin diizeltilmesi, miisterilerimizin enerji
kesintilerinden daha az etkilenmeleri ve 6zellikle can ve mal emniyeti agisindan tehlike arz
eden islerin yaptirilmas: kapsaminda 949.697.803,94 TL'lik yatirim planlamasi yapmustir.
Planlanan bu yatirimlar takip eden giinlerde ihale usulii ile yiiklenici firmalara tevdi
edilecektir.”

18.04.22 — Ozel Durum Aciklamasi — Bagli Ortakliklarimizdan Aras Elektrik Dagitim A.S’ nin
Kiiciik Ek Tesis Yapim Isi Thalesi Hakkinda

“Daha once Sirketimiz %100 bagl ortakligi olan Aras Elektrik Dagitim A.S. sorumluluk
bolgesindeki 2022 yili Sebeke Tesis Islerine ait, ekonomik &mriinii dolduran sebekelerin
yenilenmesi, yeni enerji taleplerinin karsilanmasi, tedarik ve teknik kalitenin diizeltilmesi,
miisterilerimizin enerji kesintilerinden daha az etkilenmeleri ve 6zellikle can ve mal emniyeti
acisindan tehlike arz eden islerin yaptirilmasi kapsaminda 949.697.803,94 TL'lik yatirim plani
karar1 aldig1 bildirilmisti. Bu defa, agiklanan yatirim planina ilave olarak 138.887.750,88 TL
tutarinda Kiiclik Ek Tesisler yatirimi ihale edilmis ve sozlesmeleri imzalanarak siire¢
tamamlanmustir. Thale bedeli ve kazanan yiiklenici bilgisi ekte bilgilerinize sunulmustur.”
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