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Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128,1 Pay Tebligi 29. maddesine istinaden Ziraat
Yatinm Menkul Dederler A.S. (kisaca “Ziraat Yatinm”) tarafindan Garanti Yatinm Menkul Dederler
A.S.'nin (kisaca “Garanti Yatinm”) lider oldugu Baskent Dogalgaz Dagitim Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
A.S. ("Baskent Dogalgaz” veya kisaca “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Garanti Yatirm
tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatinmcilar, halka arza iliskin Izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ziraat Yatinm higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. HALKA ARZA ILISKIN BILGILER

N 700.000.000 TL

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye

W 700.000.000 TL

Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye

Halka Arz Miktari ve Tiri

M175.000.000 TL nominal - Ortak Satis1

Halka Arz Sekli

B Sabit Fiyatile Talep Toplama Yontemi

Halka Arz Fiyat1

B 972TL

Halka Arz Biiyiikliigii

H  1.701.000.000 TL

Halka Arz Orani

B %25,00

Halka Arz Tarihi

W 03-04 Haziran 2021

Borsada islem Gérme Tarihi (tahmini) / Pazar

W 10-11 Haziran 2021 / Yildiz Pazar

Tahsisat Orani

W Yurt ¢i Bireysel Yatirimcilar - 63.000.000 TL - %36

M Torunlar Grubu ve Sirket Calisanlari - 70.000.000 TL - %40
B Yurt ici Kurumsal Yatinmeilar - 31.500.000 TL- %18

B Yurt Di1s1 Kurumsal Yatirimcilar - 10.500.000 TL - %6

Halka Arz Lideri

BGaranti Yatirim Menkul Degerler A.S. (kisaca "Garanti Yatirim")

W Sirket ve Torunlar Enerji, paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmeye

baslamasindan itibaren 180 giin siireyle, sermaye artirimi yapilmayacagi,

halka arz edilen paylar disinda kalan Sirket paylarinin, dolasimdaki pay
miktarinin artmasina yol acacak sekilde satisa veya halka arza konu
edilmeyecegini beyan ve taahhiit etmistir.

Taahhiitler

BTorunlar Enerji, halka arz edilen paylarin borsada islem gérmesinden
itibaren bir yil siireyle, Baskentgaz’'da sahip oldugu paylari, halka arz
fiyatinin altindaki bir fiyattan borsada satmayacagini taahhiit etmistir.

Fiyat Istikrar

B Garanti Yatinm tarafindan paylarin borsada islem goérmeye
baslamasindan itibaren en fazla 30 giin boyunca fiyat istikrarini saglayici
islemler yapilacaktir.

*Torunlar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.’nin sahip oldugu 175.000.000 TL nominal degerli paylar halka arz edilmektedir.
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II. SIRKET BILGILERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Baskent Dogalgaz Halka Arz fzahnamesi ve
Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

» 2007 yilinda kurulan, Baskent Dogalgaz Dagitim Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S., (“Baskent
Dogalgaz” veya “Sirket”) 2013 vyilinda gergeklestirilen 6zellestirme ile birlikte Torunlar Enerji
blinyesinde faaliyetlerini slirdlirmektedir.

> Sirket, 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla, 1.897.564 mesken abonesi, ticari, sinai ve tasima hizmeti verilen
misterisi ile toplam musteri sayisi bazinda Tirkiye’nin en buyik ikinci dogal gaz dagitim sirketidir.
EPDK tarafindan diizenlenen dagitim lisansi, Sirket’e, 31 Agustos 2037 tarihine kadar Ankara
Blyulksehir Belediyesi bolgesi sinirlari dahilinde (Polath, Kizilcahamam ve Beypazari ilgeleri harig)
miinhasir dogal gaz dagitim hakkini vermistir.

> Sirket’in 610 adet calisani bulunmakta olup, s6z konusu personele disaridan hizmet alimi (taseron)
seklinde 1.000 adet personel destek vermektedir.

> Sirket’in mevcut ve halka arz sonrasi ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Ortaklik Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka arz Sonrasi
Pay Oran Pay
Ol L (TL nominal) (%) (TL nominal)
Torunlar Enerji 700.000.000 100 525.000.000 75
Halka Acgik - - 175.000.000 25
Toplam 700.000.000 100,00% 700.000.000 100

III. FAALIYETLER

> Sirket, toplam mdusteri sayisi bazinda Tlrkiye’nin en bulyk ikinci dogal gaz dagitim sirketi olup, EPDK
(T.C. Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu) tarafindan dizenlenen dagitim lisansi, Sirket’e, 31 Agustos
2037 tarihine kadar Ankara Blyliksehir Belediyesi bolgesi sinirlari dahilinde (Polatli, Kizilcahamam ve
Beypazariilgeleri hari¢) miinhasir dogal gaz dagitim hakkini vermistir.

» Sirket’in dogal gaz dagitim hatti uzunlugu 2020 yilinda 12.998.632,25 kilometreye erismis olup; 2019
yilinda 2.055.338 olan miisteri sayisi 2020 yilinda 2.110.755’e ulasmistir.

> Sirket, 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren yilda yaklasik 3.504.000.000 Sm?® hacminde dogal gaz
dagitimi gergeklestirmistir.

» 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla, Turkiye'nin baskenti Ankara’da 5.663.322 kisi ikamet etmekte ve
Sirket’in dogal gaz dagitim altyapisinin ulastigi ilceler, Ankara’nin toplam niifusunun yaklasik %96,4’ine
tekabil etmektedir. Ankara’nin 25 adet ilgesi bulunmaktadir. Bu 25 ilge arasindan Ankara’nin niifus
yogunlugunun en yiksek oldugu 17 ilce halihazirda Sirket’in dogal gaz dagitim altyapisina bagh
bulunmakta, bes ilce lisans alaninda olup, s6z konusu ilgelere 2021 yilinda CNG/LNG yontemi ile dogal
gaz arzi saglanacaktir.
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» 31 Aralik 2017 ila 31 Aralik 2020 arasinda Sirket’in misteri tabaninda %10 oraninda bir artis meydana
gelmis olup, bu artis 6zellikle, ayni dénem icinde Sirket’in dagitim altyapisinin, Sirket’in 192.529 adet
yeni misteriye erismesini saglayacak sekilde genisletilmis olmasindan kaynaklanmaktadir.

» Sirket, mesken abonelerine ve ticari ve sinai musterilerine dagittigi dogal gazi BOTAS tan ve oransal
olarak cok disik bir kismini Kalecik ilgesinde kullaniimak lzere CNG olarak Naturelgaz’dan satin
almaktadir.

» Dogal gazin Ankara il sinirlan igerisine kadar BOTAS tarafindan tasinmasinin ardindan, Sirket,
misterilerine dagitacagl dogal gazi ana basing dislirme ve 6l¢iim istasyonlarinda (RMS) teslim alir.
Sirket’in dogal gaz dagitim altyapisi, RMS’lerden ve dagitim hattindan mutesekkildir. RMS'ler, dogal gaz
dagitim altyapisinin her bir baglanti noktasinda dogal gaz basincini Sirket musterileri icin gerekli olan
seviyelere indirme ve diizenleme maksadiyla kullaniimaktadir.

> Sirket, musterilerinin dogal gaz tiketimini elektronik ve mekanik sayaglar vasitasiyla 6l¢mektedir. Bu
sayaglar, sadece bir misteriye 6zel olarak minferiden kullanilabilecegi gibi, toplu sayaclar olarak da
kurulabilmektedir. Sirket, hizmet c¢agrilarini almak ve bunlara cevap vermek Uzere islettigi cagri
merkezi hizmetinin yani sira, dogal gaz sizintilarina ve diger acil hizmet taleplerine iliskin acil ¢cagrilar
cevaplamak Uzere 7/24 faaliyet gosteren ayri bir “187 Dogalgaz Acil” acil durum birimi icinde c¢agri
merkezi hizmeti satin almaktadir.

> Sirket, 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla, 6deme noktalari olarak kullandigi 16 adet Baskentgaz subesine ve
100 adet Gazmatik noktasina sahiptir. Ayrica Sirket, PTT Ankara il sinirlari dahilindeki 251 adet PTT
subelerini 6deme noktasi olarak kullanma yetkisini haizdir. ilaveten, Sirket, PTT disinda 20 adet banka
ile de, mekanik saya¢ kullanan mdusterilerinin bu bankalarin subelerini 6deme noktasi olarak
kullanmasini saglayan sozlesmeler akdetmistir. Ote yandan, Gazmatik noktalari, PTT ve diger bankalar
kendi isletme maliyetlerini Sirket misterilerinden dogrudan tahsil eder. Sirket politikasi olarak,
Baskentgaz subelerini kullanan miusterilerden vyaptiklari islemler igin herhangi bir Ucret
alinmamaktadir.

> Sirket misterilerine dogal gazi; Sehir Giris istasyonlari (RMS-A’lar), orta basing dagitim hatlari, B tipi
basing dlistirme istasyonlari, algak basing dagitim hatlari, C tipi basing dislirme istasyonlari, distik
basing dagitim hatlari, baglanti/servis hatlari ve servis parcasi/kutularindan olusan dagitim altyapisi
aracihg ile ulastirir.

> Sirket’in Ankara’da konumlu 14 adet RMS-A’si bulunmakta olup, Golbasi (600.000 m3/h kapasiteli) ve
Temelli (1.000.000 m3/h kapasiteli)’de konumlu 2 adet RMS-A, dagitim sebekesine, RMS-B’lere ve
RMS-B’ler lGizerinden RMS-C’lere dogal gaz dagitiminda kullaniimaktadir.

» 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla, Sirket’in dagitim hattinin %85’i, 150 yila kadar toplam tahmini kullanim
omriine sahip dayanikli bir madde olan polietilenden insa edilmistir. Ayni tarih itibariyla, Sirket’in
dagitim hattinin kalan %15’i ise 100 yila kadar toplam tahmini kullanim émriine sahip gelikten yapilmis
olup, bu hatlara yiizey koruma ve diger katodik koruma yéntemleri uygulanmistir.

» Sirket’in yatinm harcamalari, dagitim sebekesinin genisletilmesiyle (hem gaz verilen, hem de gaz
verilmeyen bolgelerde) alakalidir ve ekipmanlari (borular, vanalar, sayaglar, tali ekipmanlar), Basing
Disiirme istasyonlarini (RMS), insaat, kazi, montaj, isgiicli, denetim ve inceleme maliyetlerini ve
SCADA (Veri Tabanh Kontrol ve Gozetleme Sistemi) projesi gibi, bilgi teknolojisi altyapisinin
gelistirilmesine yonelik projeleri kapsamaktadir.

> Asagidaki tablo, belirtilen tarihler itibariyla Sirket’in mesken abonesi veya ticari misteri ve sinai
misteri olarak siniflandirilan musterilerinin toplam sayilarini ortaya koymaktadir.
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31 Aralik itibaryla,

2018 2019 2020
Mesken aboneleri......c.ccceevveviieeecenieieieceeienne, 1.704.020 1.739.072 1.807.865
TiCari MUSTEIIIET ... 81.152 78.855 89.580
Sanayi MUSTEIIIEr ....eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee s 90 94 94
Tasima hizmeti verilen musteriler ...................... 21 23 25
Toplam MUSteri SayIs! .............cccoevveeeeeeeeennn. 1.785.283 1.818.044 1.897.564

> Sirket’in toplam musteri sayisi 31 Aralik 2018 ile 31 Aralik 2019 tarihleri arasinda %3, 31 Aralik 2019 ile
31 Aralik 2020 tarihleri arasinda %2,2 oraninda artmistir. Misteri sayilarindaki bu artislar, basta
Sirket’in dagitim altyapisinin genislemesiyle baglantilidir.

> Sirket, 31 Aralik 2018, 2019 ve 2020’de sona eren yillar itibariyla, sirasiyla, toplam hasilatinin %62, %60
ve %63’line tekabilil etmek suretiyle, hasilatinin blylik bolimini mesken abonelerinden elde etmistir.

> Sirket,
i.  Mudsterilerinin yillik dogal gaz tiiketim hacimlerine gore degisen sistem kullanim bedeli
ii. Tarifeleri ve abone baglanti bedelleri (sayag gelirleri dahil), givence bedelleri, proje onay
Ucretleri, acma ve kapama bedelleri
gibi diger Ulcretler vasitasiyla gelir elde etmektedir. Sirket, dogal gaz alis maliyetlerinin %100’Unu (6zel
tiiketim vergisi dahil) misterilerine yansitmaktadir. Sirket’in brit kari, misterilerinin yilhk dogal gaz
tiketim hacimlerine gore uyguladig ilgili sistem kullanim bedeli tarifesinden dogmaktadir.

> Sirket, mesken abonelerine veya Sirket’ten dogal gaz satin alan serbest tuketicilere dogal gaz dagitimi
yaptiginda, dogal gaz satin alma maliyetlerini (6zel tliketim vergisi dahil) s6z konusu mesken
abonelerine ve serbest tiketicilere yansitmaktadir. Sirket, sadece tasima hizmeti verdigi ve dogrudan
BOTAS'tan veya 6zel toptan satis sirketlerinden dogal gaz satin alan misterileri (tasima hizmeti verilen
misteriler) icin dogal gaz satin almadigi icin, bu musterilerine fatura ettigi meblaglarda dogal gaz
maliyeti bulunmamaktadir. Sonug olarak Sirket, dogal gaz alis ve satisindan herhangi bir gelir elde
etmemekte, sadece tasima geliri elde etmektedir.

» Sirket'in tim gelir akisi, gegerli fiyatlandirmasi EPDK tarafindan belirlenen diizenlenmeye tabi
faaliyetlerden elde edilmektedir. ilgili mevzuat uyarinca Sirket’in sistem kullanim bedelleri ve 13 Ekim
2016 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan son diizenleyici degisiklik ile 800,000 m¥lik sistem kullanim
bedeli belirleme esigi, 1 Haziran 2013 tarihinden itibaren sekiz yil siireyle sabitlenmistir. Ayrica, sistem
kullanim bedellerinin ABD Dolari cinsinden belirlenmis olmasi, ilgili sekiz yillik donem boyunca Sirket
hasilatinin Tirk Lirasi’nda ABD Dolari karsisinda yasanacak bir deger kaybina karsi koruma saglamistir.
Ancak Sirket’in ABD Dolari cinsinden belirlenen sistem kullanim bedelleri tarifesi 31 Mayis 2021
tarihinde sona erecektir. 1 Haziran 2021 tarihinden itibaren uygulanmaya baslanacak tarife uyarinca
Birim Amortisman Hizmet Bedeli ve Tasima Bedeli gibi ikili bir tarife olmayacak, EPDK tarafindan
tiketim kademeleri bazinda sistem kullanim bedelleri belirlenecek ve uygulanan tarife EPDK mevzuati
uyarinca aylk olarak TUFE ile giincellenecektir.

> Sirket tarafindan faaliyet gruplarina iliskin satis bilgileri asagidaki tabloda yer almaktadir.

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

TL TL TL
Mesken Abonelerine Gaz Satisi 1.884.282.676 62% 2.446.449.296 | 60% 3.177.658.040 | 63%
Mal ve Hizmet Ureten Abonelere 937.361.029 | 31% 1.321.002.411 | 33% |  1.505.741.876 | 30%
Gaz Satisl
Sebeke Genisleme ve Yenileme 139.645.398 5% 233.281.684 6% 298.826.867 6%
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Gelirler

48.074.163 2%
16.688.643 0%
21.531.305 0%
11.960.588 0%
3.035.622.626 | 100%

40.213.893 1%
21.423.966 0%
17.200.899 0%
20.796.098 0%
4.058.776.051 | 100%

35.653.015 1%
25.069.325 0%
18.327.617 0%
26.434.415 0%
5.034.842.325 | 100%

Gaz Tasima Gelirleri

Baglanti Bedelli Gelirler

Diger Gelirler

Fatura Duzeltmeleri (-)

Toplam Hasilat

> Sirket faaliyetlerini EPDK tarafindan diizenlenen dagitim lisansi ile yiriitmektedir. ilgili enerji piyasasi
mevzuati hiikiimleri gercevesinde ongoriilen fiyat tarifesi uygulanmaktadir. Ancak ihragciyla ilgili
herhangi bir tesvik veya stibvansiyon bulunmamaktadir.

IV. FINANSAL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler ATP Halka Arz Izahnamesi ve Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Bilango (TL) 31 Aralik 2018 31 Aralik 2019 ‘ 31 Aralik 2020

VARLIKLAR

Donen Varliklar

1.547.710.415

2.810.568.555

3.134.967.481

Nakit ve Nakit Benzerleri 769.177.457 531.764.398 954.571.734
Finansal Yatirimlar - 1.755.718.587 1.651.948.945
Ticari Alacaklar 369.378.458 451.343.892 506.221.589
L ey Verelimetes e 369.378.458 451.343.892 506.221.589
Alacaklar
Diger Alacaklar 375.875.666 58.876.730 4.877.464
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 300.000.000 17.936.295 4.546.051
iliskili Olmayan Taraflardan Diger 75.875.666 40.940.435 331.413
Alacaklar
Stoklar 12.664.752 10.435.880 14.831.829
Pesin Odenmis Giderler 20.361.636 2.274.830 2.387.258
iliskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler 12.604.993 = =
Diger Pesin Odenmis Giderler 7.756.643 2.274.830 2.387.258
Diger Dénen Varliklar 252.446 154.238 128.662

Duran Varliklar

3.208.840.857

2.524.191.754

2.652.007.135

Diger Alacaklar 954.075.826 71.539 205.582
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 954.000.000 = =
iliskili Olmayan Taraflardan Diger 75.826 71.539 205.582

Alacaklar
Maddi Duran Varliklar 45.611.647 35.473.121 26.532.615

Maddi Olmayan Duran Varliklar

2.203.378.560

2.301.773.169

2.461.243.824

imtiyaza Badli Maddi Olmayan Duran

2.193.765.639

2.296.445.400

2.454.746.754

Varliklar
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 9.612.921 5.327.769 6.497.070
Pesin Odenmis Giderler 5.774.824 2.092.182 -
Kullanim Hakki Varliklari - 184.781.743 164.025.114

TOPLAM VARLIKLAR

4.756.551.272

5.334.760.309

5.786.974.616
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Bilango (TL)

31 Aralik 2018

31 Aralik 2019

31 Aralik 2020

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

2.096.632.972

2.546.521.283

2.734.761.527

Kisa Vadeli Borglanmalar 1.191.205 1.112.972 858.835
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 160.765.560 137.230.167 195.511.351
Diger Finansal Yukumlulikler 143.150 212.225 192.909
Kisa Vadeli Kiralama Yikumlultkleri - 35.791.924 43.200.180
Ticari Borglar 659.518.185 855.867.894 790.842.154
iliskili Taraflara Ticari Borglar 9.257.408 46.011.056 70.429.836
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 650.260.777 809.856.838 720.412.318
Caéﬁfcr};arra SEErEm ey (e 4.666.924 5.080.042 6.231.755
Diger Borglar 16.599.767 33.533.010 32.038.688
iliskili Taraflara Diger Borglar - 27.425.384 28.716.385
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 16.599.767 6.107.626 3.322.303
Ertelenmis Gelirler 486.136.354 568.177.366 555.680.656
Glvence Bedeli 700.821.861 865.363.428 1.078.452.285
Kisa Vadeli Karsiliklar 60.299.013 39.330.049 24.486.486
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa 2.805.854 3.003.839 4.799.789
Vadeli Karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 57.493.159 36.326.210 19.686.697
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 6.490.953 4.822.206 7.266.228
Uzun Vadeli Yiakumliilukler 685.373.993 882.860.951 1.172.946.316
Uzun Vadeli Borglar 345.500.000 322.500.000 554.500.000
Uzun vadeli kiralama yukumlaltkleri - 163.056.890 175.744.146
Ertelenmis Gelirler 333.819.469 390.667.953 431.637.532
Uzun Vadeli Karsihklar
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun 6.054.524 6.636.108 11.064.638

Vadeli Karsiliklar

Toplam yiikiimliilikler

2.782.006.965

3.429.382.234

3.907.707.843

OZKAYNAKLAR 1.974.544.307 1.905.378.075 1.879.266.773
Odenmis Sermaye 700.000.000 700.000.000 700.000.000
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 267.175.855 90.011.415 118.621.721
Gegmis Yil Karlari 637.537.958 699.774.481 527.954.151
Net dénem kari 369.830.494 415.592.179 532.690.901

TOPLAM KAYNAKLAR

4.756.551.272

5.334.760.309

5.786.974.616

ZIRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN




Gelir Tablosu (TL)

31 Aralik 2018

31 Aralik 2019

31 Aralik 2020

KAR/ZARAR

Hasilat

3.035.622.626

4.058.776.051

5.034.842.325

Satiglarin Maliyeti

(2.606.930.885)

(3.548.746.362)

(4.432.683.908)

Briit Kar 428.691.741 510.029.689 602.158.417
Genel Yonetim Giderleri (27.178.190) (42.633.437) (41.721.516)
Pazarlama Giderleri (3.025.491) (4.066.095) (4.889.148)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 113.116.952 28.580.083 62.501.914

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

(224.503.297)

(119.146.778)

(170.499.357)

Esas Faaliyet Kari 287.101.715 372.763.462 447.550.310
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 151.834.831 154.674.745 221.349.262
Finansman Geliri Oncesi Kar 438.936.546 527.438.207 668.899.572
Finansman Gelirleri 59.649.707 4.182 7.544.835
Finansman Giderleri (87.227.760) (111.850.210) (143.753.506)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi 411.358.493 415.592.179 532.690.901
Kari

Vergi Geliri/(Gideri) (41.527.999) 0 0
Surdurilen faaliyetler net dénem 369.830.494 415.592.179 532.690.901
kari

TOPLAM KAPSAMLI GELIR 369.830.494 415.592.179 532.690.901

V.DEGERLEME

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Baskent Dogalgaz Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit
Raporu’ndan alinmistir.

Garanti Yatirim Menkul Degerler A.S. (kisaca “Garanti Yatirim”) tarafindan Mayis 2021 tarihinde hazirlanmis ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (kisaca “KAP”) yayinlanmis olan “Basken Dogalgaz Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu”nda (kisaca “Rapor”) UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’'nde belirtilen 3 degerleme
yaklasiminin tamaminin dikkate alindigi, degerlendirmeler sonucunda gelir yaklasimi yontemi ve pazar
yaklasimi yontemlerinin kullanildigi ifade edilmistir.

V.1 INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMI (INA)

Garanti Yatinnm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda projeksiyon donemi olarak 2021-2036 yillarinin
secildigi belirtilmistir. Rapor'da Sirket’in dogalgaz dagitim lisansi siresinin 2037 yili icerisinde bitmesinden
dolayi s6z konusu tarihten sonraki gelir miktarinin 6ngérilmesinin dogru olmadigi belirtilmistir.

Rapor’da Sirket’in lisans silresinin bitiminden sonra, Tiirkiye’deki elektrik dagitim sirketlerinden farkh olarak,
dagitim aginin milkiyetini elinde bulundurmasindan dolayr devam eden deger hesaplamasinin yapilmasinin
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gerektigi ifade edilmistir. Bu kapsamda projeksiyon donemi sonrasi devam eden degerin hesabinda halka arza
iliskin sunulan izahname’nin eki olan ve Deloitte tarafindan hazirlanan Teknik Danisman Raporu’nda yer alan
Sirket’in 2036 yil sonu itibariyla sahip olmasi 6éngoriilen varlik tabaninin 31 Mart 2021 tarihine indirgenmis
degeri kullanilarak hesaplamaya dahil edilmistir.

Baskent Dogalgaz icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu analizinde belirtildigi lizere Sirket’in birden fazla gelir
kalemi bulunmaktadir. Rapor’da Sirket’in dogalgaz alim maliyetlerini (6zel tiketim vergisi dahil) misterilerine
dogalgaz satis bedeli olarak yansittigi ifade edilmistir. Dogalgaz satis gelirlerinden sonra Sirket’in en buyulk gelir
kalemi dagitim yapilan musterilere yansitilan sistem kullanim bedelidir.

Rapor’da Sirket’in ikinci bliylk gelir kaleminin baglanti gelirleri oldugu belirtilmis, konut abonelerinden abone
baglanti geliri elde edildigi, ylksek tiiketime sahip musterilerinden (tesisler, fabrikalar vb.) ise minferit hat
geliri elde ettigi ifade edilmistir.

S6z konusu Fiyat Tespit Raporu’nda giderlerin biliyik kisminin satilan malin maliyeti olarak muhasebelestirilen
dogalgaz alim bedellerinden olustugu, Sirket operasyonel giderlerinin neredeyse tamaminin dogalgaz tarifesi
uyarinca Sirket’in gelir gereksinimine dahil edildigi ifade edilmistir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Rapor’da 2021 yili igin risksiz TL faizi 10 yillik Tarkiye Devleti tahvilinin (TRT131130T14) 12 Mayis 2021 tarihi
itibariyla faiz getirisi olan %18,21 orani dikkate alinmistir. ilerleyen yillardaki risksiz getiri oraninin ise gecmis
yillardaki risksiz getiri oraninin enflasyon beklentisi ile korelasyonuna gore tahmin edildigi belirtilmistir.

Garanti Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda projeksiyon dénemi boyunca risk priminin %5,5
olarak sabit tutuldugu ifade edilmistir.

Rapor'da Sirket’in abonelerinden toplandigi glivence bedelleri ve sahip oldugu pozitif isletme sermayesi
sayesinde 31 Mart 2021 tarihi itibariyla 2,7 milyar TL nakdinin bulundugu belirtilmistir. Bu nedenle AOSM
hesaplanirken projeksiyon dénemi boyunca net nakitte olacagi dolayisiyla AOSM’nin sermaye maliyetine esit
olacagi ve hesaplamada kullanilan betanin da kaldiragsiz olacagi varsayilmistir.

Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Kaldiragsiz beta degeri olarak Borsadaki Kilavuz
Emsaller Yontemi’nde hesaplamaya dahil yurtdisinda faaliyet gosteren benzer sirketlerin kaldiragsiz betalarinin
yaklasik 2 kati olan yurticindeki halka agik elektrik ve/veya dogalgaz dagitim faaliyetleri olan Enerjisa (0,25) ve
Zorlu Enerji'nin (0,27) 5 yillik kaldiragsiz betalarinin ortalamasi olan 0,26 kullaniimistir.

Rapor’da 2026 yilindan sonra enflasyon tahminleri %7,5’da sabitlendigi igin sermaye maliyeti/AOSM %11,1’de
sabitlenmektedir.

indirgenmis Nakit Akimlan Analizi Sonucu

31.12.2020 tarihli mizan dikkate alinarak yapilan hesaplamada isletme sermayesi ihtiyacinin net satislara orani
-17% oldugu ifade edilmis ve projeksiyon dénemi boyunca "isletme Sermayesi/Net Satislar" oraninin sabit
kalacagi varsayilmistir.
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Baskent Dogalgaz icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Analizinde indirgenmis nakit akimlari, Sirket vergi
ddemedigi icin amortisman giderlerine iliskin vergi diizeltmesi yapilmadan hesaplanmistir. INA analizi
sonucunda Sirket degeri, projeksiyon donemine iliskin deger ve projeksiyon donemi sonrasi devam eden deger

toplamindan olusmaktadir.

Bin TL 2021 Son 9 ay 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Toplam Gelirler 3.377.850 5.879.363 6.626.995 7.366.906 8.124.622  8.929.484  9.969.360 10.925.487
Satilan Malin Maliyeti (-) - (4.582.909) (5.170.285) (5.754.468) (6.351.996) (6.982.395) (7.662.922) (8.398.297)
Briit Kar - 1.296.454 1.456.710 1.612.437 1.772.627 1.947.090 2.306.438  2.527.190
Broeras ) Sl () . (533.307) (570.517) (613.807)  (654.793)  (696.833)  (752.843)  (809.822)
FAVOK 358.885 763.147 886.193 998.630 1.117.834  1.250.257 1.553.595 1.717.368
FAVOK Marj 11% 13% 13% 14% 14% 14% 16% 16%
NIS Degisimi 286.017 65.532 122.971 121.682 124.594 132.337 171.012 157.100
Yatirim Harcamalari (-) (502.099) (802.545) (594.253) (829.110) (731.603) (911.474) (798.244) (1.015.917)
Serbest Nakit Akimi (SNA) 142.802 26.134 414.912 291.202 510.826 471.120 926.363 858.550
indirgeme Faktorii 1,14 1,29 1,44 1,60 1,78 1,97 2,19 2,43
indirgenmi; SNA Degerleri 124.939 20.292 288.343 181.918 287.471 238.833 423.045 353.194
Bin TL 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Toplam Gelirler 11.959.782 13.079.398 14.288.307 15.690.992 17.120.716 18.670.879 20.352.037 22.175.610

Satilan Malin Maliyeti (-)

(9.193.601) (10.054.309) (10.984.565) (11.992.259) (13.084.250) (14.267.949) (15.551.367) (16.943.166)

Briit Kar 2.766.181  3.025.089 3.303.742 3.698.734 4.036.466 4.402.930 4.800.670 5.232.444
Operasyonel Giderler (-) (867.841) (926.973) (987.296) (1.048.894) (1.111.856) (1.176.275) (1.242.252) (1.309.893)
FAVOK 1.898.340 2.098.116  2.316.446  2.649.839 2.924.610 3.226.654  3.558.417  3.922.551
FAVOK Marj 16% 16% 16% 17% 17% 17% 17% 18%
NIS Degisimi 169.913 183.897 198.525 230.391 234.708 254.431 275.877 299.187
Yatirim Harcamalari (-) (1.126.074) (1.070.017) (1.017.678) (1.768.740) (1.880.559) (1.779.678) (1.856.139) (1.983.210)
Serbest Nakit Akimi (SNA) 942.179 1.211.997 1.497.293 1.111.490 1.278.759  1.701.408 1.978.155  2.238.528
indirgeme Faktorii 2,70 3,00 3,33 3,69 4,10 4,55 5,05 5,61
indirgenmis SNA Degerleri 349.159 404.607 450.277 301.107 312.066 374.031 391.743 399.342
SNA indirgenmis Deger Toplami 4.900.368
2037 Bagi Varlik Tabani 17467689
indirgenmis Varlik Tabani 3116149
Sirket Degeri 8.016.517
Guvence Bedelleri* (-) (481.770)
On Odemeli Sayag Yikimlaliga (-) (335.049)
Finansal Borglar (-) (780.960)
Nakit ve Finansal Yatinmlar (+) 2.717.656
Ozsermaye Degeri (31.03.2021) 9.136.394
Degerleme Tarihi Degerleme Faktori 1,02
Degerleme Tarihi Ozsermaye Degeri 9.348.440

*Sirket’in miisterilerden topladigi giivence bedellerine iliskin yiikiimliiliiGi enflasyon ile giincellenirken, tarife yapisindan
otiirii Sirket topladigi giivence bedellerinden hélihazirda %14,38 oraninda getiri elde edebilmektedir. Dolayisiyla giivence
bedeli yiikiimliiliigiiniin bugiinkii degeri hesaplanirken bakiye enflasyon ile projeksiyon sonuna gétiiriilmiis ve %14,38 ile
iskonto edilmistir.

Garanti Yatirrm INA analizi sonucunda, Baskent Dogalgaz’in 31 Mart 2021 tarihi itibariyla Sirket degerini
8.016.516.833 TL, 6zsermaye degerini ise 9.136.394.067 TL olarak hesaplamistir.

Rapor’da Sirket 6zsermaye degerinin degerleme tarihi olan 17 Mayis 2021 tarihi itibariyla 6zsermaye degerinin
yansitilmasi amaciyla dizeltildigi ifade edilmistir. Bu kapsamda, degerlemede kullanilan 2021 yili 6zsermaye
maliyeti %19,5 dikkate alinarak 6zsermaye degeri 17 Mayis 2021 tarihine getirilmistir.
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Buna gore bahse konu 6zsermaye degeri, sermaye maliyeti kullanilarak hesaplanan degerleme faktori ile
carpilarak degerleme tarihindeki 6zsermaye degeri 9.348.439.654 TL olarak hesaplanmistir.

V.2 PAZAR YAKLASIMI YONTEMI

Rapor’da, ¢arpan analizi calismasi kapsaminda, hem Tirkiye hem de diinya borsalarinda islem géren benzer
sirketlerin incelendigi, ana is kollarinin Baskent Dogalgaz ile benzerlik gésteren sirketlerin baz alindigl ve bu
kapsamda bir degerleme galismasinin yapildigi belirtilmistir.

Garanti Yatinm tarafindan mevcut sartlarin dikkate alindigi ve bu degerleme kapsaminda sirketlerin
operasyonel kar performanslarina dayandigi ve Pazar katilimcilari tarafindan en fazla kullanilan yontem oldugu
icin en uygun carpanin isletme Degeri/FAVOK (iD/FAVOK) carpani oldugu ifade edilmistir.

iD/FAVOK orani isletme degerinin FAVOK rakamina oranlanmasi neticesinde elde edilir. FAVOK ise, genel
yonetim giderleri ve pazarlama giderleri ¢iktiktan sonra; (i) imtiyaza bagl maddi olmayan duran varliklarin; (ii)
diger maddi ve maddi olmayan duran varliklarin amortizasyonu ve deger kaybi; (iii) genel yonetim giderleri ve
pazarlama giderleri altinda amortizasyon ve deger kaybi harcamalari 6ncesi, brit kari ifade etmektedir. Bu
yontem ile isletme Degeri, Sirket'in ilgili yila ait FAVOK rakaminin, ayni sektérde faaliyet gdsteren halka acik
diger sirketlerin iD/FAVOK oranlan ortalamalari ile carpilmasi sonucunda elde edilir.

S6z konusu Rapor’da yurt ici benzer sirketlerin secilmesi kapsaminda Sirket’in halka arzdan sonra yer alacagi
diisiiniilen Borsa istanbul’'un XELKT kodlu BIST Elektrik endeksi altinda yer alan sirketler incelenmistir. Ancak
s6z konusu sirketler arasinda sadece Enerjisa ve Zorlu Enerji’nin elektrik ve/veya dogalgaz dagitimi faaliyetleri
ile istigal etmesi nedeniyle ve daha muhafazakar davranmak adina goéreceli olarak daha yiiksek olan XELKT
garpani yerine degerlemede bahse konu sirketlerin carpan degerlerinin kullanildigi ifade edilmistir.

Baskent Dogalgaz icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu analizinde, yurt disi benzer sirketler kapsaminda Sirket’in
sahip oldugu regiile tarife yapisina en yakin oldugu diistiniilen Avrupa’da faaliyet gosteren dogalgaz, elektrik ve
su dagitim sirketleri kullanilmistir. Bu kapsamda Rapor’da benzer yurtdisi iD/FAVOK LTM carpanlari arasindan
20’den blyiik olan 2 adet ¢arpan ile en diisiik carpan ug deger olarak ortalamaya dahil edilmemistir.

Rapor’da yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin FD/FAVOK ortalamalari Sirket’in son 12 aylik FAVOK rakami ile
carpilarak Baskent Dogalgaz’in degerine ulasildig belirtilmistir. Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan Rapor'da
yurt ici ve yurt disi benzer sirket ¢arpanlarindaki farkhliklar da géz 6niine alinarak yurtici ¢arpanlara daha fazla
agirhk verildigi belirtilmistir.

Yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin garpan sonuglari ile ¢arpan analizi 6zeti asagidaki tabloda yer almaktadir.
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. FD/FAVOK ..
Agirlik 31.03.2021 LTM FAVOK

Hesaplanan Sirket

Carpani Degeri (TL)
el (B S e 80% 7,9% 841.026.965 6.607.357.609
B e Sl 20% 12,3x 841.026.965 10.326.922.990

Hesaplanan Sirket Degeri 7.351.270.685

Finansal Borg (-) 780.959.871

Glvence Bedelleri (-) 481.770.243

On Odemeli Sayac YiikimlulGgi (-) 335.048.754
Nakit ve Nakit Benzerleri (+) 2.717.656.102
Ozsermaye Degeri 8.471.147.919

S6z konusu yaklasim neticesinde Rapor'da Sirket’in degeri 7.351.270.685 TL olarak hesaplanmistir. Rapor’da
Finansal borglara, glivence bedellerine, 6n 6demeli saya¢ ylkimlilGgine iliskin dizeltmeler sonrasinda
0zkaynak degeri degerleme tarihi itibariyla 8.471.147.919 TL olarak hesaplanmistir.

V.3 SONUC

Garanti Yatinm tarafindan hazirlanan Rapor’da, ¢arpan analizine %50, indirgenmis nakit akimlari yaklasimi
kapsaminda yapilan analize de %50 oraninda agirlik verilmistir. Bu kapsamda ulasilan sirket degeri ve
O0zsermaye degeri asagida yer almaktadir.

Hesaplanan Ozsermaye

Ozsermaye Degeri Agirhk Degeri (TL)
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

Rapor‘da adirliklandirmalar neticesinde Sirket2in halka arz oncesi hesaplanan 6zsermaye dederi
8.909.793.786 TL olarak hesaplanmistir. Halka arz dncesi 6zsermaye dederi lzerinden belirlenen
fiyata gore hesaplanan iskonto orani asagida yer almaktadir.

Garanti Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, degerleme yontemleri sonucunda hesaplanan
halka arz 6ncesi 1 TL nominal degerli pay basina fiyat dikkate alindiginda, halka arz fiyati olan 9,72 TL Gizerinden
%23,65 iskonto orani hesaplandigi ifade edilmistir.
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Hesaplanan Ozkaynak Degeri-TL 8.909.793.786
Sirket'in Odenmis Sermayesi-TL 700.000.000
1 TL Nominal Degerli Pay Basina Disen Deger-TL 12,73
Halka Arz Fiyati-TL 9,72
Halka Arz iskonto Orani 23,65%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri-TL 6.802.627.556

VI. GORUS

Garanti Yatinm tarafindan Baskent dogalgaz icin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda kabul
gérmiis degerleme ydntemlerinden Piyasa Carpanlari Analizi yéntemi ve Indirgenmis Nakit
Akimlan Yontemi kullanilarak fiyat tespiti yapilmistir. Sirket hakkinda verilen bilgilerin anlasilir ve
yeterli oldugunu, degerleme metodolojisinin ayrintili ve net bicimde agiklandigini disiinmekteyiz.

Sirket’in nihai degerinin hesaplanmasinda Piyasa Carpani Analizine %50, Indirgenmis Nakit Akimi
Analizi Yontemine %50 adirlik verilerek iki yontemin de kullanilmis olmasini dederleme agisindan
olumlu oldugunu degerlendirmekteyiz.

Degerleme calismasinda kullanilan Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi gelecede ydnelik tahminler
icerdiginden ve yorumlanmasi acisindan Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi gerektiginden
tarafimizca analiz edilememis ve dolayisiyla Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan calisma da test
edilememistir.

Nihai olarak, Rapor'da tespit edilen Sirket dederi ve sonrasinda ulasilan birim fiyat ile s6z konusu
iskonto oranININ makul oldugunu dislnlyoruz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy ydnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan gords,

yorum, haber veya 6neriler nedeniyle ortaya c¢ikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degdildir. Rapor sayfalarinda

yayinlanan higbir yazi, géris, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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