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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinrm”) tarafindan, Vakif Yatirm Menkul Kiymetler A.S. Ahlatg
Yatirnm Menkul Kiymetler A.S. Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S. yetkili araci kurumlar oldugu
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S. (kisaca “ihraccl”, “Ahlatci Dogal Gaz” ya da “Sirket”)
paylarinin halka arzi kapsaminda Vakif Yatirm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye
veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir.
Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BIiLGi

AHLATCI DOGAL GAZ DAGITIM ENERJi VE YATIRIM A.S. HALKA ARZ OZET BiLGi

ihragg AHLATCI DOGAL GAZ DAGITIM ENERIJi VE YATIRIMA.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirim A.S. ve Pay Sahipleri
Halka Arz Tarihleri 14 - 15- 16 Aralik 2022
Halka Arz Fiyati 66,0 TL
Halka Arz iskonto Orani 15,43%
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve En lyi Gayret Araciligi
Halka Arz Sekli Bedelli Sermaye Artirimive Mevcut Pay Satis
Aracilik Tara En lyi Gayret Araciligi
Dagitim Yontemi & Tahsilat Oransal Dagitim
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 168.500.000 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 208.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani 25,36%
Halka Arz Edilen Hisse Adedi 39.500.0000 TL/Lot Sermaye Artirrmi ve 13,250.000 TL/Lot Mevcut Pay
Satisi

Ek Satis Hakki Yoktur.
s . ] Fiyat istikrari planlanmaktadir. (Brit halka arz gelirinin %20'si - 30
Fiyat Istikrar Islemleri Giin)

Sirket paylarinin Borsa'da islem gérmeye baslamasindan itibaren 1 yil
sureyle, herhangi bir bedelli sermaye aritimi yapilmamasina ve
dolasimdaki pay miktarinin bu suretle artirnlmamasina, bu siire
boyunca sirket tarafindan yeni bir satis veya halka arz yapilmasina ya
da bu suretle dolasimdaki pay miktarinin artmasi neticesini doguracak
herhangi baska bir karar alinmamasina, bu alinan kararlar
dogrultusunda gerekli taahhtlerin verilmesine oy birligi ile karar

Taahhiitler & Tesvik (ihraggi)

verilmistir.
islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar
Borsa Kodu AHGAZ

Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S., Ahlatc Yatinm Menkul Degerler
A.S. ve Turkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S.
SPK Onay Tarihi 9.12.2022

Kaynak: Ahlatci Dodal Gazizahname

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus
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3. SIRKET PROFiLi

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.S., istanbul Ticaret Siciline 514567 sicil numarasi ile kayitli
olup, kurulmus ve kurulacak sirketlerin; Dogal Gaz Dagitim faaliyetlerinin ylritilmesi amaci ile 2004
yilinda Enerji Yatirim Holding A.S. unvaniyla kurulmustur. 2021 yilinda Ahlatci Holding A.S. tarafindan
STFA Yatirim Holding A.S. ve Energiser Turkey Sarl’e ait paylarin tamami satin alinmig ve 2022 yilinda
Sirket tGnvani Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirnm A.S. olarak degistirilmistir. Sirket Ahlatci
Holding blnyesinde faaliyet gostermektedir. Ahlatci Dogal Gaz 10 sehirde 30 yil siireyle dogal gaz
dagitim lisansina sahiptir ve 1.800.000’den fazla aboneye hizmet vermektedir. Sirket’in toplam galisan
sayisi 868’dir. Calisanlarin 437’si Beyaz Yaka, 431’i Mavi Yaka'dir.

Sirket’in esas faaliyet konusu dogal gaz toptan ve perakende dagitimi ve satisi yapmak icin kurulmus
veya kurulacak olan bagli ortakliklarinin sermaye ve yonetimine katilmaktir. Sirket, ayni zamanda sahip
oldugu bagli ortakliklara operasyonel ve danismanlik hizmetleri vermektedir.

Sirket, Aksaray, Antalya, Aydin, Denizli, Erzincan, Karaman, Konya, Nevsehir, Nigde’de dogal gaz
dagiyim faaliyeti gostermektedir.

Satislar

2019 2020 2021 2021/06 2022/06
Dogal gaz Satislari 2.151.341.328 2.610.574.922 3.585.037.583 1.728.921.448 5.213.898.076
Minferit baglanti bedelleri gelirleri 7.163.777 10.361.602 12.652.035 5.715.679 8.692.841
Abone baglanti bedelleri gelirleri 22.444.642 27.443.959 34.396.849 15.904.857 20.803.241
Tasima hizmet gelirleri 22.933.274 31.457.270 50.744.680 21.594.279 24.388.057
Diger satig / hizmet gelirleri 18.215.330 10.147.159 17.232.717 6.315.794 9.468.275
Brit Satiglar 2.222.098.351 2.689.984.912 3.700.063.864 1.778.452.057 5.277.250.490
Satig iade ve indirimleri -10.798.115 -22.372 -38.848 -5.581 -5.685

2.211.300.236 2.689.962.540 3.700.025.016 1.778.446.476 5.277.244.805

Kaynak: Ahlatci Dodal Gaz Fiyat Tespit Raporu

Yatirimlar

Sirketin yatirim harcamalari genel olarak islerinin gelistirilmesiyle ilgili olup, bu yatirimlar gayrimenkul,
tesis, ekipman ve maddi olmayan duran varlik satin alinmasi seklindedir. Dagitim sebekesinin
genislemesiyle ekipman ( borular, vanalar, sayaglar, tali ekipmanlar ), RMS, insaat, kazi, montaj, isglic(,
denetim, inceleme ve bilgi teknolojisi altyapisini gelistiriimesi seklindeki harcama ve projeleri kapsar.
Dagitim sebekesinin bakimiyla baglantili bakim maliyetleri de bakim vyatirrm gideri olarak
kaydedilmektedir. Bakim yatirrm harcamalari RMS'lerinin ve dagitim sebekesinin bakimi amaciyla
periyodik olarak incelenmelerini icermekte olup, bu incelemelerin dagitim sebekelerinin faydal
kullanim 6muirlerini uzattig1 kabul edilmektedir.
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3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi .. Halk.a Arz Halka Arz Sonrasi Halka Arz
Ortak Adi Grubu Sermaye (TL) Oncesi Payi Sermaye (TL) Sonrasi Payi
Y (%) Y (%)
. A 33.700.000 20,00% 33.700.000 16,20%
Ahlatci Holding A.S.
B 134.800.000 80,00% 121.550.000 58,44%
Halka Agik Kismi B - - 52.750.000 25,36%
Toplam 168.500.000 100% 208.000.000 100%
Kaynak: Ahlatci Dogal Gaz izahname
Buyukdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 Maslak - Sariyer / ISTANBUL

I 444 1 858 (ULU) « f: 0212 328 30 81 « Mersis No: 0 478 051 8427 000 17
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

s Konsolide Bilango (TL)

VARLIKLAR
Doénen Varliklar 747.637.146 749.890.492 1.625.478.320 2.534.564.298
Nakit ve Nakit Benzerleri 200.190.641 243.633.827 269.886.357 335.946.233
Finansal Yatinmlar - - - 8.351.824
Ticari Alacaklar 466.656.454 441.793.823 835.903.327 797.915.710
-iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar - - - 199.908
-iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 466.656.454 441.793.823 835.903.327 797.715.802
Diger Alacaklar 346.045 506.706 431.928.922 1.316.271.933
-iliskili Taraflardan Diger Alacaklar - - 420.409.183 1.314.392.566
-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 346.045 506.706 11.519.739 1.879.367
Turev Araglar 29.171.742 16.355.413 - -
Stoklar 13.591.112 12.653.896 22.000.649 32.454.914
Pesin Odenmis Giderler 12.772.340 14.659.933 20.481.099 26.139.327
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 4.651.248 2.224.562 1.365.020 2.803.486
Diger Dénen Varliklar 20.257.564 18.062.332 43.912.946 14.680.872
Duran Varhklar 1.234.167.568 1.450.216.896 1.923.385.623 4.600.802.174
Diger Alacaklar 1.321.987 1.368.490 1.393.874 420.812
-iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 989.547 989.547 1.003.606 20.795
-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 332.440 378.943 390.268 400.017
Maddi Duran Varliklar 968.502.978 1.151.759.943 1.370.648.672 4.481.769.003
Pesin Odenmis Giderler 23.754 23.754 - -
Kullanim Hakki Varliklar 15.060.951 12.191.998 8.529.693 15.903.809
Maddi Olmayan Duran Varliklar 35.239.397 45.583.014 61.713.736 66.711.701
-Diger Maddi Olmayan Duran Varlklar 35.239.397 45.583.014 61.713.736 66.711.701
Ertelenmis Vergi Varhgi 198.339.958 226.887.375 481.099.648 35.996.819
Diger Duran Varliklar 15.678.543 12.402.322 - -
TOPLAM VARLIKLAR 1.981.804.714 2.200.107.388 3.548.863.943 7.135.366.472
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukiimlulikler 1.594.721.475 1.729.502.574 2.383.892.937 3.228.132.739
Kisa Vadeli Borglanmalar 40.000.000 40.000.000 - -
-iliskili Olmayan Taraflardan Kisa Vadeli Borclanmalar 40.000.000 40.000.000 - -
-Banka Kredileri 40.000.000 40.000.000 - -
Uzun Vadeli borglanmalarin Kisa vadeli Kisimlari 143.685.954 148.857.383 120.459.617 157.136.771
-iliskili Olmayan Taraflardan Kisa Vadeli Borclanmalar 143.685.954 148.857.383 5.384.629 15.822.116
-Banka Kredileri 139.520.009 142.838.812 1.476.763 11.248.684
-Kiralama islerimlerden Borglar 4.165.945 6.018.571 3.907.866 4.573.432
iliskili Taraflardan Kisa Vadeli Bor¢lanmalar - - 115.074.988 141.314.655
-Diger Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari - - 115.074.988 141.314.655
Ticari Borglar 534.499.159 494.530.830 886.977.144 900.947.906
-iliskili Taraflardan Ticari Borglar 12.467 319.959 7.370.552 20.864.081
-iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Borglar 534.486.692 494.210.871 879.606.592 880.083.825
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 11.885.880 8.128.938 11.285.880 14.257.165
Diger Borglar 819.088.441 987.806.005 1.271.269.739 1.990.791.422
-iliskili Taraflardan Diger Borglar 511 356 - -
-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Borglar 819.087.930 987.805.649 1.271.269.739 1.990.791.422
Ertelenmis Gelirler 33.230.487 41.391.035 54.727.686 64.537.449
Doénem Kari Vergi Yukumlalaga 5.912.059 93.394 5.170.049 73.971.662
Kisa Vadeli Karsiliklar 6.419.495 8.694.449 7.881.319 14.231.228
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 4.010.782 5.645.039 5.583.165 7.540.034
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 2.408.713 3.049.410 2.298.154 6.691.194
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler - - 26.121.503 12.259.136
Uzun Vadeli Yukumliliikler 920.385.706 970.853.558 1.509.093.744 1.608.155.898
Uzun Vadeli Borglanmalar 426.913.758 398.369.283 813.828.260 810.045.762
-iliskili Olmayan Taraflara Uzun Vadeli Borclanmalar 426.913.758 398.369.283 12.000.670 45.225.271
-Banka Kredileri 415.190.493 389.700.721 5.249.438 29.349.051
-Kiralama islerimlerden borglar 11.723.265 8.668.562 6.751.232 15.831.220
iliskili Taraflardan Uzun Vadeli Borclanmalar - - 801.827.590 764.820.491
-Diger Uzun Vadeli Bor¢lanmalar - - 801.827.590 764.820.491
Diger Borglar 100.000 100.000 - 1.257.294
-iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 100.000 100.000 - 1.257.295
Ertelenmis Gelirler 476.671.005 557.206.283 676.039.065 774.378.196
Uzun Vadeli Karsiliklar 7.331.643 9.697.155 15.446.129 20.338.447
-Calsanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsililar 7.331.643 9.697.155 15.446.129 20.338.447
Ertelenmis Vergi YikimlGlGgu 9.369.300 5.480.837 3.780.290 2.136.199
Ozkaynaklar -533.302.467 -500.248.744 -344.122.738 2.299.077.834
Ana ortakhga ait 6zkaynaklar -498.031.048 -469.247.579 -330.873.652 2.090.067.893
Odenmis Sermaye 168.500.000 168.500.000 168.500.000 168.500.000
Sermaye duzeltme farklari 49.355 49.355 49.355 49.355
Paylarailiskin primler 3.245.000 3.245.000 3.245.000 3.245.000
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 14.499.479 16.975.488 11.826.046 11.826.046
Kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacak birikmis diger kapsamli gelirler/(giderler) -1.505.900 -1.391.456 -2.100.679 1.990.812.049
Tanimlanmis fayda planlarinin yeniden hesaplanmasi sonucu olusan birikmis zararlar -1.505.900 -1.391.456 -2.100.679 -1.999.134
Yeniden degerleme 6lgum kazanglan - - - 1.992.811.183
Kar veya zararda yeniden siniflandirilacak birikmis diger kapsamli gelirler/(giderler) -8.596.803 -8.322.153 - -
Riskten korunma kayiplari -8.596.803 -8.322.153 - -
Gegcmis yillar zararlari -666.035.249 -676.698.188 -643.154.371 -512.393.374
Net dénem kari/ zarari -8.186.930 28.394.375 130.760.997 428.028.817
Kontrol glicl olmayan paylar -35.271.419 -31.001.165 -13.249.086 209.009.941
TOPLAM KAYNAKLAR VE OZKAYNAKLAR 1.981.804.714 2.200.107.388 3.548.863.943 7.135.366.472

Kaynak: Ahlatci Dogal Gaz Fiyat Tespit Raporu
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4.2. Gelir Tablosu

Bagimsiz Denetimden Gegmis Gelir Tablosu 2019 2020 2021 2021/09 2022/09
Hasilat 2.211.300.236 2.689.962.540 3.700.025.016 1.778.446.476 5.277.244.805
Satiglarin Maliyeti -1.989.145.780 -2.369.955.987 -3.215.316.577 -1.500.427.519 -4.822.862.027
Briit Kar 222.154.456 320.006.553 484.708.439 278.018.957 454.382.779
Genel Yonetim Giderleri -65.170.587 -74.364.059  -123.673.618 -65.074.428 -47.152.622
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri -4.832.027 -6.343.058 -7.933.902 -3.268.424 -2.156.545
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 40.312.802 39.535.984 60.795.200 26.547.508 48.179.353
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -9.042.761 -6.504.209 -18.551.395 -5.151.841 -13.837.586
Esas Faaliyet Kari / Zarari 183.421.883 272.331.211 395.344.724 231.071.773 439.415.379
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 102.242 1.046.133 1.538.353 661.264.173
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -83.112 -15.420 -133.330 -140.439 -489
Finansman Geliri 8.488.280 7.677.515 81.015.806 18.725.171 47.326.056
Finansman Giderleri -189.669.874  -233.238.663  -529.496.600 -204.001.350  -805.212.103
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari / Zarari 2.259.419 47.800.776 -51.731.047 45.655.155 342.793.016
Surdurilen Faaliyetler Vergi Geliri / Gideri -5.425.974 -7.949.905 206.500.343 -12.901.246 22.314.269
Ana Ortakhk Paylari -8.186.930 28.394.375 130.760.997 38.930.250 428.028.817

Kaynak: Ahlatci Dogal Gazizahname

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERi
Halka arz gerekgeleri:

e Sirket’in saglikh ve stirdirilebilir blylimesine, isletme sermayesinin gliclendirilmesine kaynak
saglanmasi,

e Sirket’in yurt ici ve yurt disi enerji piyasalarinda bilinirliginin, taninirhginin ve sayginliginin
artirilmasi,

e Sermayesinin daha da gliclendirilmesi,

e Sirdirtlebilir kurumsal yapinin giiclendirilmesi ve raporlama standartlarinin gelistirilmesi,

e Halka arz ile birlikte kurumsal yapinin giiglendirilmesi ve Sirket’e karsi olan alginin iyilesmesi
ile birlikte finansman ihtiyaclarinin karsilanmasinda kullanilacak tahvil ve benzeri diger
sermaye piyasasi araglarinin ihraci,

e Rekabet gliclinlin artirilmasi,

e Potansiyel yatirimcilar ve is ortakliklari nezdinde mevcut olan glvenilirligin artarak devam
ettirilmesi,

o Seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha glicli sekilde uygulanabilmesi,

e Paylarimizin borsada islem gérmesi ile piyasa degerinin giincel olarak takip edilebilmesi,

Halka arz sermaye artirimi ve mevcut ortaklarin pay satisi yoluyla gerceklesecektir. Toplam halka arz
blyiklGgu 3.481.500.000 TL olup, sirket, sermaye artirimi yoluyla halka arzdan 2.607.000.000 TL brit,
2.568.761.153 TL net gelir elde edecektir.
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Halka Arzdan Elde Edilecek Net Gelir 2.568.761.153

%80-90"1na karsilik gelen tutar dogalgaz dagitim sektoriinde faaliyet gostermekte
olan sirketin dogrudan bagh ortakhg ve/veya istiraki olarak biinyeye dabhil
edilebilecek satin almalari igin, %80-%90
%10-20'sine karsilik gelen tutar konsolide mali tablolarimiza dahil olan, dogrudan
ve dolayl bagli ortakhklarimizin gaz dagitim faaliyetleri cercevesinde planladiklari
yenileme ve genisleme alt yapi yatirimlari icin kullanilmasina, %10-20%

Toplam 100%

Kaynak: Ahlatci Dogalgaz Fonun Kullanim Yeri Raporu

e Satin Alma ve Benzeri Yatirimlar Yapilmasi:

Sirket mali yapisi ve kurumsal yonetimi ile sektériin 6ncti ve biylime potansiyeli olan kurumlarindan
biridir. Dogalgaz dagitim sektoriinde ilerleyen donemlerde ortaya cikacak satin alma firsatlarinin
degerlendirilmesi ile, dogalgaz dagitim faaliyetlerinde bulunan diger sirketlerin, Ahlatci Dogalgaz
Dagitim Enerji ve Yatirm A.S.nin dogrudan bagh ortakhg ve/veya istiraki olarak satin alinmasi
planlanmaktadir. Ayrica, sirket enerji sektoriiniin diger kollarinda faaliyet gostermekte olan giines
enerji santralleri vb. santrallerin satin alinmasi ve/veya istirak seklinde yatirmlar yapmayi da
planlamaktadir. Bunlarin haricinde, Sirket ileride olusabilecek firsatlari degerlendirmek adina finansal
sektorde faaliyet gosteren sirket alimlarinda da bulunabilecektir. Bu ¢cercevede halka arzdan elde
edilen gelirin %80-90'Inin enerji sektdrindeki satin almalar, yine enerji sektériindeki benzeri yatirimlar
ve finansal sektorde faaliyet gdsteren sirket alimlarinda kullanilmasi planlanmaktadir.

e Konsolide Mali Tablolara Dahil Gaz Dagitim Sirketlerinin Yatirnm Harcamalari:

Sirket’'in konsolide mali tablolarina dahil dogrudan, dolayli bagh ortakligi konumundaki gaz dagitim
sirketleri Enerji Piyasasi Dlzenleme Kurumu’'ndan (EPDK) aldiklari lisanslar gercevesinde 10 ayri
bolgede gaz dagitim faaliyetinde bulunmaktadir. S6z konusu sirketlerin faaliyette bulunduklar
bolgelerde alt yapi yatirimlarini artirarak daha genis bir niifusa ulasma ve gelirlerini artirma
potansiyelleri bulunmaktadir. Kaldi ki s6z konusu sirketler EPDK’ya alt yapi yatirmlari yapma
taahhtlerinde bulunmaktadirlar. Bu gcercevede halka arzdan elde edilen gelirin %10-20’lik kisminin s6z
konusu sirketlerin finansman ihtiyaclarinda kullanilmasi planlanmaktadir. Sirket, halka arzdan elde
edilecek net gelirle yukarida izah edilen sekilde kullanmaya ihtiyaci olmadigi ve/veya kullanamadigi
Olglde, Sirket menfaatlerini gozeterek kategoriler arasinda gegis yapabilecektir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Vakiflar Yatinim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit Akimi (INA) yéntemi ve
Carpan Analizi ydntemi kullaniimistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda INA analizine %80,
¢arpan analizine %20 agirlik verilmistir. Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasinda
kapsaminda Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri'nde
belirtilen temel degerleme yaklasimlarinin tamami dikkate alinmistir.

www.integralyatirim.com.tr
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6.1 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

Vakif Yatirrm INA projeksiyonunu 2022 — 2038 vyillari icin hesaplamistir. Bunun nedeni, Sirket’in
blinyesindeki dogal gaz dagitim sirketlerinin lisans dénemlerinin sonuna kadar nakit akislari tahmin
edilmesinden kaynaklanmaktadir. Buna ek olarak Enerya Enerji A.S.’nin solo nakit akislari tahmin
edilmis ve s6z konusu bagli ortakliklarin tahmini nakit akislari gerekli diizeltmeye tabi tutularak Ahlatci
Dogal Gaz’'in konsolide nakit akislarina ulasilmistir.

INA analiz projeksiyonunda 2022 yili icin %148,4 artigla 9.191 milyon TL gelir 6ngdrdii. Tim projeksiyon
yillari dikkate alindiginda 2034, 2036 ve 2037 yillarinda net gelirde azalma olacagi projekte edilmis. Net
gelirin 2038 yili sonunda 57.185 milyon TL'ye ulagsmasi 6ngérilmektedir. 2022 yilinda %8,6 olarak
ongorilen FAVOK marji, projeksiyon dénemi boyunca %12,9 ile %5,8 arasinda seyredecegi
ongorulmektedir.

Sirket blinyesindeki her bir dogal gaz dagitim sirketinin gecmis yillardaki ortalama alacak tahsil stireleri,
ortalama stok devir sireleri ve ticari bor¢ 6deme siireleri dikkate alinmis olup, Sirket’in projeksiyon
doéneminde net isletme sermayesinin net satis gelirlerine oraninin ortalama -%1,9 seviyesinde
gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Projeksiyon déneminde amortisman giderlerinin net satis
gelirlerine oraninin ortalama %1,4 seviyesinde, toplam yatirim harcamalarinin net satis gelirlerine
oraninin ortalama %4,5 seviyesinde olacagi tahmin edilmektedir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabi yapilirken, risksiz faiz orani olarak 2022 yil igin
Tirkiye 10 yillik tahvil faizinin 30.11.2022 tarihli kanigi itibariyle yil basindan itibaren ortalamasi %19,2
kullaniimis olup, 2023 yili igin %18,7, 2024 yili igin %18,2, 2025 yili icin %17,7, 2026 yili i¢in 17,2 2027
ve sonrasl igin ise %16,7 dlzeyinde sabit tutulmustur. Projeksiyon dénemi boyunca risk priminin %5,5
diizeyinde olacagi varsayillmistir. Projeksiyon donemi boyunca risksiz faiz orani lizerinde 6 puan borg
primi ile borglanacagl ongérilmustir. Projeksiyon donemi boyunca 6zsermaye oraninin 30.06.2022
baz alinip %32,2 seviyesinde sabit kalacagl varsayllmistir. Kurumlar vergisi oraninin 2022 yilinda %23,
sonraki yillar icin %20 olarak dikkate alinmistir. Ahlatci Dogal Gaz igin “Kaldiragli Beta” hesaplanmistir.
Bu kapsamda 2022 yili igin gegerli olan %23 seviyesinde kurumlar vergisi orani baz alinarak 0,83x
seviyesinde kaldiragl beta hesaplanmis olup temkinli olmak adina INA modelinde Beta katsayisi 1,0x
olarak dikkate alinmistir.

indirgenmis nakit akimi yéntemine gore Ahlatc dogal Gaz icin 12.074.004.059 TL firma degerine
ulasiimistir. S6z konusu firma degerinden net borg pozisyonu dislilerek 11.451.119.583 TL 6zsermaye
degeri hesaplanmaktadir. S6z konusu 6zsermaye degeri, 2022 yili 6zsermaye maliyeti ile diizeltilerek
02.12.2022 itibariyla 12.577.559.152 TL 6zsermaye degeri ulasilmaktadir.
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indirgenmis Nakit Akimlari - TL

Satis Gelirleri (net) 9.190.752.799 15.221.504.482 20.595.121.016 25.866.556.599 32.450.456.739 41.147.353.049 50.679.666.738
Blylime 148,4% 65,6% 35,3% 25,6% 25,5% 26,8% 23,2%
FVOK 663.638.280  1.044.100.267  1.426.292.322  1.731.122.441  2.212.539.801  3.497.081.743  4.308.075.027
Operasyonel Kar Marji 7,2% 6,9% 6,9% 6,7% 6,8% 8,5% 8,5%
Efektif Vergi -152.636.804 -208.820.053 -285.258.464 -346.224.488 -442.507.960 -699.416.349 -861.615.005
Vergi Sonrasi Net Operasyonel Kar/Zarar 511.001.475 835.280.214  1.141.033.858  1.384.897.953 1.770.031.841  2.797.665.395  3.446.460.021
+ Amortisman 122.238.773 168.465.028 247.305.787 341.067.165 476.127.550 655.878.099 817.785.640
FAVOK 785.877.053  1.212.565.295  1.673.598.109  2.072.189.606  2.688.667.351  4.152.959.842  5.125.860.667
FAVOK Marji 8,6% 8,0% 8,1% 8,0% 8,3% 10,1% 10,1%
Yatirim Harcamalari / Amortisman 419,4% 441,3% 507,6% 438,6% 462,2% 446,5% 323,6%
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim -74.639.083 -99.499.976 -76.645.490 -86.767.577 -88.753.420 46.449.876 -87.602.318
Yatirim Harcamalari -512.648.706 -743.435.142  -1.255.359.693 -1.495.893.166 -2.200.472.507 -2.928.537.559 -2.646.122.597
Satiglara Orani 5,6% 4,9% 6,1% 5,8% 6,8% 7,1% 5,2%
Guvence Bedelleri Degisimi 102.967.776 135.821.569 176.541.170 197.492.000 266.224.329 418.710.143 532.225.739
o dereons v b g s : : : : : : :
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlari 298.198.401 495.631.645 386.166.612 514.331.529 400.664.633 897.266.202 2.237.951.122
iskonto Faktéri 0,83 0,75 0,62 0,52 0,44 0,38 0,31
iskonto Edilmis Nakit Akimlari - (Haziran 30, 2022) 246.176.175 371.101.597 240.869.459 268.628.006 176.722.164 336.658.310 704.648.111
Kaynak: Ahlatci Dogal Gaz Fiyat Tespit Raporu
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indirgenmis Nakit Akimlari - TL 2029T 2030T 2031T 20327 2033T

Satis Gelirleri (net) 62.378.741.638  76.466.105.468 93.121.050.757 111.874.765.904  134.733.397.071
Blylime 23,1% 22,6% 21,8% 20,1% 20,4%
FVOK 5.314.904.646  6.572.994.978  8.078.294.355 8.978.785.492 10.926.589.759
Operasyonel Kar Marji 8,5% 8,6% 8,7% 8,0% 8,1%
Efektif Vergi -1.062.980.929  -1.314.598.996  -1.615.658.871 -1.795.757.098 -2.185.317.952
Vergi Sonrasi Net Operasyonel Kar/Zarar 4.251.923.717 5.258.395.983 6.462.635.484 7.183.028.394 8.741.271.807
+Amortisman 994.125.388 1.198.869.235 1.420.583.883 1.662.524.057 1.925.213.201
FAVOK 6.309.030.034  7.771.864.213 9.498.878.238 10.641.309.549 12.851.802.960
FAVOK Marji 10,1% 10,2% 10,2% 9,5% 9,5%
Yatirim Harcamalari / Amortisman 291,8% 281,6% 253,7% 238,6% 222,0%
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim -119.959.817 -142.694.917 -169.764.602 -402.923.108 -278.722.864
Yatirim Harcamalari -2.900.965.646  -3.376.575.070  -3.604.337.181 -3.966.923.274 -4.273.588.961
Satiglara Orani 4,7% 4,4% 3,9% 3,5% 3,2%
Giivence Bedelleri Degisimi 621.111.832 721.950.393 852.552.469 1.003.727.516 1.174.631.388
imtiyaz dénemi sonu varlik tabani geri 6demesi (giivence ) )

hedelleri oeri Ademeci sanraci) 0 0 0
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlari 3.086.155.108  3.945.335.458  5.301.199.257 6.285.279.801 7.846.250.300
iskonto Faktérii 0,26 0,22 0,18 0,15 0,13
iskonto Edilmis Nakit Akimlari - (Haziran 30, 2022) 810.690.154 867.384.282 975.421.230 972.393.054 1.010.763.040

Kaynak: Ahlatci Dogal Gaz Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimlari - TL

Satis Gelirleri (net) 109.842.507.180 131.133.111.465 96.857.182.051 48.894.160.862 57.184.667.040
Blylme -18,5% 19,4% -26,1% -49,5% 17,0%
FVOK 9.455.119.535 11.563.405.178 10.742.219.665 2.283.046.899 2.737.427.988
Operasyonel Kar Marji 8,6% 8,8% 11,1% 4,7% 4,8%
Efektif Vergi -1.891.023.907 -2.312.681.036  -2.148.443.933 -456.609.380 -547.485.598
Vergi Sonrasi Net Operasyonel Kar/Zarar 7.564.095.628 9.250.724.142  8.593.775.732 1.826.437.519  2.189.942.391
+ Amortisman 1.592.238.803 1.845.473.727 1.744.496.853 562.132.531 618.544.928
FAVOK 11.047.358.338 13.408.878.905 12.486.716.518  2.845.179.430  3.355.972.916
FAVOK Marji 10,1% 10,2% 12,9% 5,8% 5,9%
Yatirim Harcamalari / Amortisman 235,7% 235,2% 257,0% 173,3% 166,9%
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim -279.835.014 -285.289.356 -444.352.485 -577.421.945 -537.232.530
Yatirim Harcamalari -3.752.726.928 -4.340.518.582  -4.483.800.004 -973.953.052  -1.032.216.049
Satiglara Orani 3,4% 3,3% 4,6% 2,0% 1,8%
F-i[]vence Bedelleri Degisimi 985.877.786 1.240.591.403  1.266.336.321 425.432.300 491.043.363
Imtiyaz donemi sonu varlik tabani geri 6demesi
(oinenee hedellari oari Ademsci canrasi) 10.650.568.659 0 7.717.354.642 10.508.112.783 0 7.940.218.958
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlari 17.319.888.962 8.281.560.046 15.282.516.029 12.925.584.026  2.804.547.162 7.940.218.958
iskonto Faktdrii 0,11 0,09 0,08 0,06 0,05 0,04
iskonto Edilmis Nakit Akimlari - (Haziran 30, 2022) 1.867.337.252 747.274.695  1.161.736.486 816.558.709 148.282.688 351.358.647
Kaynak: Ahlatci Dogal Gaz Fiyat Tespit Raporu
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6.2 Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizi yonteminde baslica kullanilan carpanlardan Firma Degeri/Satislar (FD/Satis), Firma
Degeri/FAVOK (FD/FAVOK), Piyasa Degeri/Defter Degeri(PD/DD) ve Fiyat/Kazang (F/K) ¢arpanlari Sirket
icin incelenmistir. Buna gore, ¢arpan analizi kapsaminda incelenen bu ¢arpanlar arasindan sirketin esas
faaliyetinin dogal gaz dagitimi olmasi ve bu yonuyle net satis gelirlerinin gerek operasyonel gerekse de
net karhhginin ana yonlendiricisi olmasi nedeniyle ¢arpan analizi kapsaminda FD/Satis carpaninin
kullanilmasinin uygun olacagi degerlendirilmistir. Ek olarak, Sirket blinyesindeki dogal gaz dagitim
sirketlerinin Tarife Metodolojisi'ne dayali olarak gelirlerinin dngorilebilir olmasi nedeniyle, Carpan
Analizi kapsaminda sadece FD/Satis carpaninin kullaniimasinin uygun olacagi diistintGlmustar.

Carpan analizi yonteminde yurt icinde BIST’te islem goren dogal gaz faaliyetiyle ugrasan sirket sayisinin
az olmasi nedeniyle sektorel olarak Sirket'e yakin oldugu diistiniilen BIST Elektrik Endeksi'nde yer alan
sirketler dikkate alinmistir. Yurt disinda ise dogal gaz faaliyeti olan sirketler baz alinmistir.

Carpan analizinde %100 agirliklandirilarak FD/Satis orani baz alinmistir. Bu kapsamda FD/Satis yurt ici
garpanina %50, yurt disi ¢arpanina %50 agirlik verilmistir. Bu kapsamda yapilan Carpan Analizine gére
Sirket icin agirhklandirilmis 6zsermaye Degeri 15.444.965.718 TL olarak tespit edilmistir.

FD/Satis Carpanina Gore Degerleme FD/Satis (Son 12 Aylik) Agirhk
Yurt igi (ortalama) 1,9x 50%
Yurt digi (ortalama) 3,1x 50%
Agirhklandinlmig FD/Satig 2,5x 100%
Net Satis GelirLeri (30.06.2022 itibariyla son 12 ayLik) TL 7.198.823.345
Firma Degeri TL 18.055.749.885
Net borg (30.06.2022 itibariyla) TL 622.884.476
Guvence Bedelleri (30.06.2022 itibariyLa) TL 1.987.899.691
On Odemeli Sayag Yikimliltga (30.06.2022 itibariyLa) TL 0
Ozsermaye Degeri TL 15.444.965.718

Kaynak: Ahlatgi Dogal Gaz Fiyat Tespit Raporu

Carpan Bazli Degerleme - Sonug Ozsermaye Degeri (TL) Agirhik
FD/Satis Carpanina Gore 15.444.965.718 100%
Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri TL 15.444.965.718

Kaynak: Ahlat¢i Dogal Gaz Fiyat Tespit Raporu
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Ahlatgi Dogal Gaz - Degerleme Ozeti Ozsermaye Degeri (TL) Agirlik
INA Yéntemi 12.577.559.152 80%
Carpan Analizi 15.444.965.718 20%
Agirhiklandiriimis Ozsermaye Degeri TL 13.151.040.465

Kaynak: Ahlatgi Dogal Gaz Fiyat Tespit Raporu

Ahlat¢i Dogal Gaz - Degerleme Sonucu TL
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 13.151.040.465
Odenmis Sermaye (TL) (30.06.2022 itibariyLa) 168.500.000
Halka Arz Oncesi TL Nominal Degerli Pay Basina Fiyat (TL) 78,05
Halka Arz iskorito Orani 15,43%
Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 11.121.834.922
Halka Arz Fiyati (TL) 66,00

Kaynak: Ahlatgi Dogal Gaz Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Sonug olarak indirgenmis nakit akimi ydntemine %80, ¢arpan analizi yontemine %20 agirlik verilerek
13.151 milyon TL hedef degere ulasiimistir. Bulunan hedef degere %15,43 halka arz iskontosu
uygulanmis ve halka arz icin 66,0 TL hedef fiyat belirlenmistir.

7. GORUS

Vakif Yatinm tarafindan Ahlatci Dogal Gaz icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve
anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukga detayhdir.

Sirketin fiyat tespitinde indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi ve Carpan Analizi Yénteminin
kullanilmasini uygun bulmakla birlikte kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde
aciklandigini diistiniyoruz. Degerleme yontemlerine sirasiyla %80 - %20 agirlik verilmistir.

Sirket’in blinyesindeki dogal gaz dagitim sirketlerinin lisans donemlerinin sonuna kadar nakit akislari
tahmin edilmesinden kaynakli olarak projeksiyon déneminin 2022 — 2038 yillari arasinda alinmasi
uygundur.

Agirhkli ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken kullanilan 10 yillik devlet tahvilinin bir yillik
ortalamasi olan %19,2 kullanilmasini uygun bulduk.

2022 yili igin gegerli olan %23 seviyesinde kurumlar vergisi orani baz alinarak 0,83x seviyesinde
kaldiragh beta hesaplanmis olup temkinli olmak adina INA modelinde Beta katsayisi 1,0x olarak dikkate
alinmasini makul buluyoruz.

Carpan Analizinde kullanilan yurt ici ve yurt disi sirketlerin u¢ degerleri elemine edilirken dikkate alinan
varsayimlar hususunda detayli bilgiye ulasamadik.
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Sonug olarak, Ahlatci Dogal Gaz icin hesaplanan hedef degere %15,43 halka arz iskontosu uygulanmis
ve halka arzi¢in 66 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz gérusler dikkate alinmak
kaydiyla makul oldugu goérisilindeyiz.

Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnrm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glncellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamali
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayl, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
lizere her tirll kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatinimcilarin verecekleri yatirirm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik veya zararlardan
kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Giglinci
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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