BASKENTGAZ

Enerjinin Baskenti

BASKENT DOGALGAZ DAGITIM
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Alinan Varsaymmlara iliskin
Denetimden Sorumlu Komite Tarafindan Hazirlanan Gergeklesme Ve
Degerlendirme Raporu

cwy



1. RAPORUN KONUSU VE GEREKCESI :

Bu rapor, Baskent Dogalgaz Dagitim Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S (“Baskentgaz” veya
“SIRKET”) hisselerinin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip
gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeleri igermekte olup, Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-
128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. fikras1 geregince Baskentgaz Denetim Komitesi
tarafindan hazirlanmstir.

Aciklama :

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasinda yer
alan “Paylar1 ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan
sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on is glinii igerisinde,
halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi,
gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve séz konusu
raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik
biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite
kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar i¢in bu yiikiimliilik yonetim kurulu tarafindan yerine
getirilir.” hitkkmii uyarinca, igbu rapor hazirlanarak kamuoyu ile paylagilmaktadir.

2. FIYAT TESPIiT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER:

Bagkentgaz GYO A.S. paylarimin halka arzi oncesinde halka arz fiyati, Garanti BBVA Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan 17 Mayis 2021 tarthinde hazirlanan ve 28 Mayis 2021 tarihinde
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (“KAP”) yayimlanan fiyat tespit raporunda ‘UDS 105
Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri’nden Pazar Yaklagimi’ (Carpan Analizi) ve Gelir Yaklagimi
(Indirgenmis Nakit Akimlarr) ydntemi kullanilmistir.

Gelir Yaklagim - indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Yéntemi

Indirgenmis Nakit Akiglar1 ydntemi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve
Yontemleri’nin 50.9 maddesinde belirtilen hususlar dikkate alinarak halka arza iligkin hazirlanan
[zahname’nin ekinde yer alan Teknik Danigman Raporu’nda verilen veriler baz almarak
Baskentgaz’in 4. tarife doneminin sonu olan 31 Aralik 2036’ya kadar nakit akis projeksiyonu
yapilmustir.

Sirket’in dogal gaz dagitim lisansinin siiresinin 2037 yili igerisinde bitmesinden dolay1 bu tarihten
sonraki gelirin miktarinin 6n goriilmesi saglikli olamayabilecektir. Baskentgaz’in lisans siiresinin
bitmesinin ardindan, Tiirkiye’deki elektrik dagitim sirketlerinden farkli olarak, dagitim agmin
miilkiyetine sahip olmasindan dolay1r devam eden deger hesaplamasi yapilmasi gerekmektedir. Bu
nedenle projeksiyon dénemi sonrast devam eden degerin hesabinda halka arza iliskin hazirlanan
Izahname’nin ekinde yer alan Teknik Danisman Raporu’nda verilen Sirket’in 2036 yil sonu
itibariyle sahip olmasi1 Ongoriilen varlik tabanmin 31.03.2021 tarihine indirgenmis degeri
kullanilmastir.

INA analizi sonucunda Sirket Degeri, projeksiyon donemine iliskin deger ve projeksiyon dénemi
sonras1t devam eden deger toplamindan olugmaktadir.



Sermaye Maliyeti/AOSM Tablosu

2021 2022 2023 2024 2025 2026+

Enflasyon 16,50% 12,30% 9,20% 8,20% 7,70% 7,50%
Risksiz Getiri Oran1 18,20%  11,40%  10,40% 9,90% 9,70% 9,70%
Beta 0,26x 0,26x 0,26x 0,26x 0,26x 0,26x
Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Sermaye Maliyeti 19,60% 12,80% 11,80% 11,40% 11,10% 11,10%
AOSM 19,60% 12,80% 11,80% 11,40% 11,10% 11,10%

Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizi sonucunda Baskentgaz’in 31.03.2021 tarihi itibariyle sirket
degeri 8.016.516.833 TL ve 6zsermaye degeri 9.136.394.067 TL olarak hesaplanmuistir.

Sirket 6zsermaye degeri degerleme tarihi olan 17 Mayis 2021 tarihi itibartyla 6zsermaye degerini
yansitmasi amaciyla diizeltilmistir. Bu kapsamda, degerlemede kullanilan 2021 yili 6zsermaye
maliyeti %19,5 dikkate alinarak 6zsermaye degeri 17 Mayis 2021 tarihine getirilmistir.

Bu 6zsermaye degeri, sermaye maliyeti kullanilarak hesaplanan degerleme faktorii ile carpilarak
degerleme tarihindeki 6zsermaye degeri 9.348.439.654 TL olarak bulunmustur.

INA Ozet Tablosu (*000 TL)
SNA Indirgenmis Deger Toplamm 4.900.368
2037 Bas1 Varlik Tabani 17.467.689
Indirgenmis Varlik Tabam 3.116.149
Sirket Degeri 8.016.517
Guvence Bedelleri (-) (481.770)
On Odemeli Saya¢ Yiikiimliiliigi (-) (335.049)
Finansal Borglar (-) (780.960)
Nakit ve Finansal Yatirimlar (+) 2.717.656
Ozsermaye Degeri (31.03.2021) 9.136.394
Degerleme Tarihi Degerleme Faktorii 1,02
Ozsermaye Degeri (17.05.2021) 9.348.440

Pazar Yaklasimi - Carpan Analizi

Borsada islem goren ve Sirket ile benzer alanlarda faaliyet gosteren diger sirketlerle karsilagtirma
yapilarak Isletme Degeri bulunabilmesi i¢in Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kullanilmistir. Bu
yontem kapsaminda Sirket’e benzer alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin uygun rayi¢ piyasa
carpanlar1 analiz edilmistir. Bu yontem etkin isleyen spekiilasyonun yapilmadigi durumlarda
paylarin rayi¢ degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazang artis1 ve buna bagh risk diizeyini
yansittigl varsayimini esas almaktadir.



Pazar Yaklasimi kapsaminda mevcut sartlar dikkate alindiginda bu degerleme i¢in en gegerli ve en
uygun yontem oldugu diisiiniilen, yontemin dogruluguna ve giivenilirligine yiiksek seviyede itimat
edilen Isletme Degeri/FAVOK (ID/FAVOK) carpani kullanilmustir. ID/FAVOK carpani sirketlerin
operasyonel kar performanslarina dayandig1 ve pazar katilimcilar (halka agik sirket yatirimcilar)
tarafindan en fazla kullanilan degerleme ¢arpanlarindan birisi oldugu i¢in bu yontemin dogruluguna
ve giivenilirligine yiiksek seviyede itimat edilerek Pazar Yaklasimi kapsaminda tek yontem olarak
kullanilmistir.

ID/FAVOK orani isletme degerinin FAVOK rakamina oranlanmasi neticesinde elde edilir. FAVOK
ise, genel yonetim giderleri ve pazarlama giderleri ¢iktiktan sonra; (i) imtiyaza baghh maddi olmayan
duran varliklarin; (i) diger maddi ve maddi olmayan duran varliklarin amortizasyonu ve deger
kaybr; (iii) genel yonetim giderleri ve pazarlama giderleri altinda amortizasyon ve deger kaybi
harcamalar1 &ncesi, briit kar1 ifade etmektedir. Bu ydntem ile isletme Degeri, Sirket’in ilgili yila ait
FAVOK rakammin, ayn1 sektdrde faaliyet gdsteren halka agik diger sirketlerin ID/FAVOK oranlari
ortalamalari ile ¢arpilmasi sonucunda elde edilir.

ID/FAVOK oran1 hesaplamasi kapsaminda mevcut durumun yansitilabilmesi igin Sirket’in ve
benzer olarak secilen sirketlerin en son aciklanan finansal tablolarindaki veriler dikkate alinmistir.
Dolayistyla hesaplanan FAVOK degerleri 31.03.2020-31.03.2021 tarihleri arasinda hesaplanan 12
aylik finansal verilere dayanmaktadir.

Yurt i¢i ve yurt dist benzer sirketlerin FD/FAVOK ortalamalar1 Baskentgaz’in son 12 aylik
(31.03.2020-2021) FAVOK rakamu ile carpilarak Baskentgaz’in sirket degerine ulasilmistir. Benzer
sirket carpan degerleri 14 Mayis 2021 kapanis itibartyla “Capital 1Q” platformundan elde edilmistir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri’nin 30.12 maddesinin f bendi uyarinca kullanilan
cesitli degerleme olgiitleri (yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirketler carpanlar1) agirliklandirilmistir. Bu
kapsamda yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirket carpanlarindaki farkliliklar da g6z Oniine alinarak
yurti¢i ¢arpanlara daha fazla agirlik verilmistir.

Sonug olarak pazar yaklagimi kapsaminda Basgkentgaz’in sirket degeri 7.351.270.685 TL olarak
hesaplanmistir. Finasal borglara, glivence bedellerine, 6n 6demeli sayag¢ yiikiimliiliigiine iliskin
diizeltmeler sonrasinda ozkaynak degeri degerleme tarihi itibartyla 8.471.147.919 TL olarak
hesaplanmustir.

Yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirketlerin ¢carpan sonuglari ile ¢carpan analizi 6zeti asagidaki tabloda yer
almaktadir.

FD/FAVOK Carpam 31.03.2021 LTM FAVOK  Hesaplanan Sirket Degeri

Yurt i¢i Benzer Sirketler (%80) 7,86X% 841.026.965 6.607.357.609
Yurtdis: Benzer Sirketler (%20) 12,3x 841.026.965 10.326.922.990
Hesaplanan Sirket Degeri 7.351.270.685

Finansal Borg (-) 780.959.871

Guvence Bedelleri (-) 481.770.243

On Odemeli Sayag Yiikiimliiliigii (-) 335.048.754

Nakit ve Nakit Benzerleri (+) 2.717.656.102

Ozsermaye Degeri 8.471.147.919




Halka arza iliskin olarak diger detay bilgiler Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Sirket internet
sayfasi iizerinden yayinlanan bilgi ve dokiimanlar vasitasi ile paylasilmistur.

Degerleme Sonucu:

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in regiile dngdriilebilir bir sektorde faaliyet gostermesi dolayisiyla
Nakit Akimlart ve Carpan Analizi yontemleri esit agirliklandirilmistir. Bu yontemler sonucunda
hesaplanan sirket degeri ve 6zsermaye degeri asagida gosterilmistir.

Carpan Analizi Tablosu

Hesaplanan Ozsermaye

Ozsermaye Degeri Agirhk Dederi
- begerl
INA Yontemi 9.348.439.654 50% 4.674.219.827
Carpan Analizi Yontemi 8.471.147.919 50% 4.235.573.959

Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 8.909.793.786

Belirtilen agirliklandirma ile Sirket’in halka arz dncesi hesaplanan 6zsermaye degeri 8.909.793.786
TL’dir. Halka arz Oncesi 6zsermaye degeri iizerinden belirlenen fiyata gore hesaplanan iskonto
orani agagida gosterilmistir.

Halka Arz Fiyat: ve Iskontosu

Hesaplanan Ozkaynak Degeri 8.909.793.786
Baskentgaz Odenmis Sermayesi 700.000.000
1 TL Nominal Degerli Pay Basina Diisen Deger 12,73
Halka Arz Fiyati 9,72
Halka Arz iskonto Orani 23,65%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 6.802.627.556

Degerleme yontemleri sonucunda hesaplanan halka arz oncesi 1 TL nominal degerli pay basina
fiyat dikkate alindiginda, halka arz fiyati olan 9,72 TL hesaplanan pay basina fiyat olan 12,73’¢
gore %23,65 iskontolu hesaplanmistir.



3. TAHMIN VE GERCEKLESME VERILERI :

Sirket’in 2022 yili tahminlerine iliskin olarak 2022-2026 donemi EPDK 3. Tarife uygulama dénemi
diizenleyici kurum tarafindan analiz ve onay c¢aligmalar1 2023 yili Kasim ay1 itibari tamamlanmis
olup 1 Aralik 2022 tarihinden itibaren gegerli olmak tizere yeni tarifesi 10.11.2022 tarihli 11382
sayitll Kurul Karar1 ile belirlenmis olup 12.11.2022 tarihli 32011 sayili Resmi Gazete ’de
yaymlanmigtir. 5 yillik yatirim plam olarak 2021 yili sonu TUFE endeksi ile 4.650 milyon TL
yatirim plant EPDK tarafindan onaylanmistir. Kasim aymna iligkin Kademe 1 tarifeye oranla Aralik
ay1 Kademe 1 tarifesinde %22,5 oraninda artis gergeklesmistir. Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan
ongoriiler yakalanmis olup, ek olarak ongoriiler iizerinde yatirim onayi ve Kademe 1 tarifeye oranla
%16,4 daha yiiksek tarife elde edilmistir. Vergi istisnasina iligkin olarak Kanun’daki degisiklikler
nedeni ile Sirket’in kazanglari 01.01.2023 tarihinden itibaren kurumlar vergisine tabi edilmistir.
Enflasyon etkisi de dikkate alinarak yapilan karsilastirmada da Sirket faaliyet hedeflerini
planlananin daha iizerinde ytiriitmiistir.

Toplam Hasilatin Yillar igindeki Gelisimi (milyon TL)

‘ YBBO %55,2
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Sirket’in, 31.12.2021 tarihi itibariyla toplam gelirleri 6.548 milyon TL, 31.12.2022 tarihi itibariyla
17.589 milyon TL olarak gerceklesmistir. Toplam gelirlerde 2022 yilinda 2021 yilinin ayni
donemine gore %169 artis olmus ve 17.589 milyon TL olarak gergeklesmistir.

FAVOK ve FAVOK Marjinin Yillar icindeki Gelisimi (milyon TL)

=
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* Marjdaki diisis, hesaplamada paydada yer alan, tiiketicilere dogrudan yansitilan ve ciro
igerisinde yer alan dogalgaz alm maliyetlerindeki artistan kaynaklanmaktadir.



Sirket’in, 31.12.2021 tarihi itibartyla son 12 aylik FAVOK rakami 932 milyon TL olarak
gergeklesmis olup, 2022 yilinda 2021 yilinin ayni donemine gore %44,1 artis olmus ve 1.343
milyon TL olarak gergeklesmistir.

Net Kanin Yillar icindeki Gelisimi (milyon TL)
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Dogal gaz dagitim sektorii, dogal gazin mevsimsel tiiketimi nedeni ile sezonsal olarak
etkilenmektedir. Yaz donemlerinde 6zellikle 1sinma amacl tiiketimler azalmakta, kis doneminde ise
1sinma amagl tiikketimler artmaktadir. Sistem Kullamim Bedelleri, EPDK tarafindan belirlenmekte
olup elde edilen sistem kullanim bedelleri ile olusan gelirin ana kismi 0-100.000 m3 kademesi
tilketimlerinden elde edilmektedir. Tiiketimin aksine kis doneminde yatirimlar yavaslamakta, yaz
doneminde ise hizlanmaktadir.

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) agiklamasinda yaymlandigi iizere, Sirket alacaklarini garanti
altina alabilmek amaciyla mekanik sayac¢ kullanan abonelerden giivence bedeli tahsil etmekte ve
abonelik sozlesmesinin sona ermesi halinde EPDK mevzuati geregince giincelleyerek iade
etmektedir. Yiiriirliikteki mevzuata gore giincelleme islemi TUFE ile yapilmakta olup,
giincellemenin yapilma sekli EPDK tarafindan belirlenmektedir. Finansal Raporlama Standartlari
geregince soz konusu giivence bedelleri kisa vadeli ylikiimliiliikk olarak degerlendirilmekte ve
donem sonlarinda tahakkuk ettirilen degerleme bedeli gider sayilmaktadir. S6z konusu
degerleme gideri fiilen gergeklesen bir gider olmayip, herhangi bir nakit ¢ikisi gerektirmemekte ve
biitiin aboneliklerin feshedilmesi varsayimi altinda ddenecek degerlenmis tutar1 gostermektedir.

31.12.2022 tarihi itibariyle bakiyesi 1.176 milyon TL olan gilivence bedellerinin degerleme tutari
TUFE endeksindeki artis nedeniyle yiikselmis ve esas faaliyetlerden diger giderlerdeki artis
31.12.2022 tarihine gore % 599 olarak gerceklesmistir. Bu nedenle TFRS 'ye gore diizenlenmis
finansal tablolarda 2021 yilinin on iki aylik doneminde net donem kar1 716 milyon TL iken, 2022
yilinin ayn1 déneminde 382 milyon TL olarak ger¢eklesmis ve finansal tablolarimiz buna uygun
sekilde yayimlanmigtir

Vergi Usul Kanunu geregince diizenlenen ve beyanname ekinde vergi dairesine verilen gelir
tablosundaki donem kar1 1.537 Milyon TL olup, giivence bedelleri i¢in EPDK mevzuati geregince



yapilan ve nakit ¢ikisi gerektirmeyen gilincelleme tutari hari¢ tutuldugunda TFRS ‘ye gore on iki
aylik donem kar1 1.559 milyon TL olarak hesaplanmaktadir

S6z konusu degerleme gideri fiilen gergeklesen bir gider olmayip, herhangi bir nakit ¢ikist
gerektirmemekte ve gerceklesmesi fiillen miimkiin olmayan biitlin aboneliklerin ayni anda
feshedilmesi ihtimali karsisinda 6denecek degerlenmis tutar1 gostermektedir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME:

Sektoriin dogas1 geregi, dogal gaz tiikketimi iklim etkileri nedeni ile dalgalanma ve sezonsal
degisimler gosterebilmektedir. Sirketimiz, dagitilabilir gelirinin tamamini temettii olarak dagitmay1
amaclayan cazip bir temettli politikas1 uygulanmasin1 6ngérmekte olup is hedef ve stratejilerini
uygulamak suretiyle nakit temettii 6deyebilme kapasitesini en iist seviyeye ¢ikarmak {izere, giiglii
nakit iiretimi ile biiylime ve marjin korunmasina odaklanmaktadir. Sirket’in 2022 yili tahminlerine
iligkin olarak 2022-2026 donemi EPDK 3. Tarife uygulama donemi diizenleyici kurum tarafindan
analiz ve onay ¢alismalar1 2023 yili Kasim ay1 itibari tamamlanmis olup 1 Aralik 2022 tarihinden
itibaren gecerli olmak {izere yeni tarifesi 10.11.2022 tarihli 11382 sayili Kurul Karari ile belirlenmis
olup 12.11.2022 tarihli 32011 sayili Resmi Gazete ’de yayimnlandigi, 5 yillik yatirim plani olarak
2021 yili sonu TUFE endeksi ile 4.650 milyon TL yatirim plam1 EPDK tarafindan onaylandigi,
Kasim ayina iligkin Kademe 1 tarifeye oranla Aralik ay1 Kademe 1 tarifesinde %22,5 oraninda artis
gergeklestigi, Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan Ongoriilerin yakalandigi, ek olarak Ongoriiler
iizerinde yatirim onayr ve Kademe 1 tarifeye oranla %16,4 daha yiiksek tarife elde edildigi
gozlenmistir. 2022 yili i¢in fiyat tespit raporunda belirlenen faaliyet hedeflerine ulasildig:
belirlenmistir.

Bilgilerinize sunariz,
Saygilarimizla

Denetimden Sorumlu Komite

Celal ALTUNKAYNAK  Tlhami OZSAHIN Prof. Dr. Asuman TURANBOY
Baskan Uye Uye



