O,

OYAK YATIRIM

DOGU ARAS ENERJi YATIRIMLARI A.S.

FIYAT TESPiT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN

ANALIST RAPORU

OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.
Ayazaga Mahallesi Kemerburgaz Caddesi Vadi istanbul Park

7B Blok No:7C Kat:18 Sariyer ISTANBUL
Tel: 0212 31912 10

3 Kasim 2021

(@) OYAK YATIRIM bir {@¥aK) Kurulusudur.



1-Raporun Amaci

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin
29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tiim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan Dogu Aras
Enerji Yatinmlari A.S. (“Sirket”, “Dogu Aras” ) Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 25 Ekim 2021 tarihli Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S. (“Tacirler Yatinm”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir. Bu rapor, Dogu Aras Eneriji
Yatinmlari A.S. halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif
degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu
hakkindaki gorisi olup, yatirm kararlarinin yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. (“OYAK Yatirnm”) hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz.

2-Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, 16.05.2013 tarihinde, Aras EDAS paylarinin iktisabina yonelik 6zel amach bir sirket olarak, %51 pay sahipligi oraniyla Kiler
Aligveris Hizmetleri Gida Sanayi ve Ticaret A.S. ve %49 pay sahipligi oraniyla Cedas Elektrik Dagitim Yatirimlari A.S. tarafindan
Erzurum’da kurulmustur. Dogu Aras Erzurum, Agri, Ardahan, Bayburt, Erzincan, 1gdir ve Kars illerini kapsayan bolgede bagli
ortakliklari olan, Aras EDAS ile elektrik dagitim faaliyetlerini, Aras EPSAS ile de elektrik perakende satig faaliyetlerini
ylratmektedir. Aras EDAS’In faaliyetleri, EPDK mevzuatina bagh olarak sadece yukarida belirtilen yedi ilin oldugu kendi bélgesi
ile sinirlh olmakla beraber, yine ayni mevzuat geregi bu bolgede faaliyet gosteren tek elektrik dagitim sirketi konumundadir.
Aras EPSAS ise gorevli tedarik sirketi olarak minhasiran kendi bolgesindeki diizenlemeye tabi musterilerine elektrik satisi
herhangi bir sinirlama olmaksizin da Turkiye genelindeki serbest misterilere elektrik satisi

yaparken, bolgesel

gerceklestirebilmektedir.

Aras EPSAS, Sirket’in dagitim bolgelerinde bulunan misterilere, gorevli tedarik sirketi olarak minhasiran perakende elektrik
satis hizmeti vermektedir Buna ek olarak hem kendi bolgesindeki hem de Tiirkiye’nin diger bolgelerindeki serbest tiiketicilere,
herhangi bir bolge kisitlamasi olmaksizin elektrik satisi yapabilmektedir 2020 yilinda, bolge disi serbest tiiketicilere faturalanan
elektrik, toplam faturalanan elektrigin 18 ’ini olusturmaktadir.

Aras EDAS, dagitim bolgesindeki operasyonlarinin tamamini merkezi olarak yonetmekte, izlemekte ayni zamanda dagitim
sebekeleri ile ilgili operasyonlarini merkezi olarak planlamakta ve gercgeklestirmektedir Bununla birlikte, sebeke yonetimi
sireglerinin bir pargasi olarak sebekeyi blylitme, yenileme, sebekenin operasyonel verimliligini artirma, arastirma, gelistirme
faaliyetlerinde bulunmaktadir. Sirket gliclii operasyonel yapisiyla, zorlu cografi ve iklim kosullarinda hizmet vermektedir.

Sirket’in donemler itibariyla, net satislarinin faaliyet alanlarina gére dagilimi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Net Satislar (TL) 2018 2019 2020 2020/6 2021/6
Perakende Satis Geliri 769.944.444 | 1.090.929.109 | 1.635.525.212 | 475.832.559 | 1.810.689.794
Dagitim-sistem kullanimi geliri* 694.728.028 702.986.915 869.886.817 642.825.990 410.016.316
Yatirim harcamalarina iligkin gelirler 158.681.077 147.811.537 159.101.959 41.276.691 15.114.535
Sayag s6kme-takma ve kesme baglama gelirleri 76.547.088 71.243.292 86.878.001 2.489.003 3.927.697
Diger 12.867.615 11.731.268 12.638.490 47.666.855 14.898.852
Toplam 1.712.768.252 | 2.024.702.121 | 2.764.030.479 | 1.210.091.098 | 2.254.647.194

Kaynak: Dogu Aras Fiyat Tespit Raporu

(*) 31.12.2020 tarihi itibariyla grubun imtiyazli hizmet anlasmalarindan alacaklarina iliskin cari déneme tekablil eden itfa tutari 249.760.920 TL'dir.

(31.12.2019 ve 31.12.2018 igin sirasiyla: 197.729.055 TL ve 158.728.140 TL)
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3-Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 13.400.000 TL Ortak Satisi yoluyla planlanmistir. Bu durumda, Sirket pay sahiplerinin halka arz edecegi
mevcut paylarin toplam nominal degeri 13.400.000 TL (Ek Satis Dahil 16.080.000 TL) olacaktir. Halka arz fiyati 110,00 TL araliginda
belirlenirken, Halka Arz Biyikligl 1.474.000.000 TL (Ek Satis Dahil 1.768.000.000 TL) olarak hesaplanmaktadir. Halka arz sonrasi
piyasa degeri ise 7.370.000.000 olacaktir. Talep toplama islemi 04-05 Kasim 2021 tarihleri arasinda “Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve
En lyi Gayret Aracilig)” yontemi ile gerceklestirilecektir. Borsa istanbul’da Yildiz Pazar’da islem gérecektir.

Talep Toplama Tarihleri 04-05 Kasim 2021

Halka Arz Fiyati 110,00 TL

Aracilik ve Halka Arz Yontemi “En lyi Gayret Aracilig’” ve “Sabit Fiyat ile Talep Toplama”
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermayesi 67.000.000 TL

13.400.000 TL nominal (Ortak Satisi

Halka Arz Edilen Miktar ve Tiirii 2.680.000 TL nominal (Ek Satis)
Toplam 13.400.000 TL nominal (Ek Pay Satisi Dahil 16.080.000 TL)

Halka Agiklik Orani %20 (Ek Satig Dahil %24)
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermayesi 67.000.000 TL
Borsada islem Gérme Tarihi (tahmini)/ Pazari Yildiz Pazar

8.040.000 TL Yurt igi Bireysel Yatirmcilar (%60)
Tahsisatlar 4.020.000 TL Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilar (%30)
1.340.000 TL Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilar (%10)

Sirket, paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 180
Gin sireyle bedelli sermaye artinmi yapilmayacagini, dolasimdaki pay
miktarinin artmasina yol acacak sekilde halka arza konu edilmeyecegini, bu
dogrultuda bir karar alinmayacagina ve/veya Borsa Istanbul'a veya SPK'ya veya
yurt digindaki herhangi bir menkul kiymetlere iliskin diizenleyici kurum, borsa
veya kotasyon otoritesine basvuruda bulunulmayacagina ve bu sire boyunca
ileride bir satis veya halka arz yapilacagina dair bir agiklama yapilmayacagi
dogrultusunda taahhitte bulunmustur.

Halka Arz Eden Pay Sahipleri; Kiler Holding ve Calik Enerji, Sirket paylarinin Borsa
Istanbul'da islem gormeye basladigl tarihten itibaren 6 ay boyunca, sahip
oldugu halka arza konu olmayan paylarinin, dolasimdaki pay miktarinin
artmasina yol acacak sekilde satisa veya halka arza konu edilmeyecegi, bu
dogrultuda bir karar alinmayacagi ve/veya Borsa Istanbul'a veya SPK'ya veya
yurt disindaki herhangi bir menkul kiymetlere iliskin diizenleyici kurum, borsa
veya kotasyon otoritesine basvuruda bulunulmayacagl ve bu siire boyunca
ileride yeni bir satis veya halka arz yapilacagina dair bir agiklama yapilmayacagi
dogrultusunda taahhitte bulunmuglardir.

Taahhiitler

Halka Arz Eden Pay Sahipleri; Kiler Holding ve Calik Enerji, Sirket paylarinin Borsa
Istanbul'da islem gérmeye basladigl tarihten itibaren bir yil boyunca maliki
oldugu Sirket paylarinin halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan Borsa
Istanbul'da satilmamasi, bu paylarin halka arz fiyatinin altinda borsada satilmasi
sonucunu doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi tutmayacaklarini ve borsa
disinda yapilacak satislarda da satisa konu paylarin bu sinirlamaya tabi olacagini
kabul, beyan ve taahhiit etmislerdir.

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan paylarin Borsa istanbul'da islem
gbrmeye baslamasindan itibaren 30 gin olarak gergeklestiriimesi
planlanmaktadir. Fiyat istikrari islemlerinde halka arz gelirinin %25’i kadar bir
fon tutarinin fiyat istikrari islemlerinde kullaniimasi hedeflenmektedir.

Fiyat istikrarini Saglayici islemler
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4-Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz dncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Halka Arzdan &nce Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
(Ek Satig Harig) (Ek Satig Dahil)
Unvani / Adi Soyadi
Nominal Nominal Nominal
Sermaye (%) Sermaye (TL) (%) Sermaye (%)
(TL) Y (TL)

Kiler Holding A.S. 7.700.000 11,49% 7.700.000 11,49% 7.700.000 11,49%
Calik Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. 7.700.000 11,49% 7.700.000 11,49% 7.700.000 11,49%
Kiler Holding A.S. 25.800.000 38,51% 19.100.000 28,51% 17.760.000 26,51%
Calik Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. 25.800.000 38,51% 19.100.000 28,51% 17.760.000 26,51%
Halka Agik 13.400.000 20,00% 16.080.000 24,00%
Toplam 67.000.000 100,00% 67.000.000 100,00% | 67.000.000 100,00%

Kaynak: Dogu Aras izahname

5-Halka Arz Gerekgeleri

Halka arz ortak satisi seklinde gerceklestirilecek olup Sirket’e dogrudan nakit girisi olmayacaktir. Halka arzdan elde edilecek
gelirin kullanimi tamamen Kiler Holding’in ve Galik Enerji’nin tasarrufunda olacaktir.

Halka arzin baslica gerekgeleri arasinda;

- Kurumsal yapinin gliclendirilmesi ile seffaflik ve hesap verilebilirlik diizeyinin yikseltilmesi,
- Ihragginin faaliyetlerinin bilinirliginin artirilmasi,

- Rekabet gliclinlin artirilmasi,

- Daha dusik maliyetle finansman saglama imkani,

- Sirket’in, gelecekteki bayimesini finanse etmek icin gerekli olmasi halinde tekrar bir halka arz yapabilecek hale gelmis

olmasi,

- Gerek mevcut gerekse potansiyel is ortaklari nezdinde mevcut glivenilirligin ve sayginhgin daha da artirilmasi sayilabilir.
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6-Ozet Finansallar

Dogu Aras - Ozet Finansallar

Gelir Tablosu (milyon TL)

Gostergeler 2019 2020 2020/6A 2021/6A
Satiglar 1.712,8 2.024,7 2.764,0 1.210,1 2.254,6
Satislarin Maliyeti (-) 1.312,3 1.564,0 2.217,0 940,8 1.946,1
Briit Kar 400,5 460,7 547,1 269,3 308,5
Briit Kar Mariji 23,4% 22,8% 19,8% 22,3% 13,7%
Faaliyet Giderleri (-) 257,7 354,8 353,5 153,1 178,2
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir-Gider (Net) 221,0 269,7 392,4 156,2 233,8
Esas Faaliyet Kari 363,8 375,6 586,0 272,4 364,1
Esas Faaliyet Kar Mariji 21,2% 18,6% 21,2% 22,5% 16,2%
Net Finansman Geliri/Gideri -107,9 -105,3 -122,7 -52,0 -72,4
Net Kar 214,4 427,8 461,7 233,5 301,4
Amortisman 13,4 27,3 46,1 13,1 12,9
Diizeltilmis FAVOK* 391,8 412,3 636,4 282,2 366,6
Diizeltilmis FAVOK Marji 22,9% 20,4% 23,0% 23,3% 16,3%
Bilango (milyon TL) 2018 2019 2020 30.06.2021

Nakit ve Nakit Benzerleri 29,2 147,0 337,3 286,9

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 174,1 259,0 238,3 388,2

Diger 260,9 371,3 581,7 524,4

Dénen Varliklar 464,2 777,3 1.157,3 1.199,5
Finansal Varliklar 626,2 767,9 783,0 864,1

Diger 276,7 260,1 283,4 307,7

Duran Varliklar 902,9 1.028,0 1.066,5 1.171,8
Toplam Varliklar 1.367,1 1.805,3 2.223,8 2.371,3

KV Finansal Borglar 118,1 144,4 114,6 65,7

KV Ticari Borglar 283,2 375,2 480,0 524,1

Diger 259,2 326,6 384,8 374,3

KV Yiikumliiliikler 660,5 846,2 979,4 964,1

UV Finansal Borglar 261,3 180,2 126,3 149,8

Diger 3,6 5,4 4,8 53

UV Yikamlilukler 264,9 185,6 131,1 155,1
Odenmis Sermaye 67,0 67,0 67,0 67,0

Diger 374,6 706,5 1.046,3 1.185,1
Ozkaynaklar 441,6 773,5 1.113,3 1.252,1
Toplam Kaynaklar 1.367,1 1.805,3 2.223,8 2.371,3

Net Borg 350,3 177,6 -96,5 -71,4

Kaynak: Dogu Aras Bagimsiz Denetim Raporu, Tacirler Yatirim Fiyat Tespit Raporu

*Diizeltilmis FAVOK, vergi 6ncesi net kar iizerine net finansman giderleri, amortisman ve itfa pay: giderleri, TFRS9 uyarinca belirlenen deder diisiikliigii
zararlari ve deder disikligi zararlarinin iptalleri ile esas faaliyetlerden diger giderlerin eklenerek vadeli mevduat faiz gelirlerinin diisilmesi suretiyle
hesaplanmistir.

Sirket elektrik dagitim sektériinde faaliyet géstermektedir. Bu sektérde faaliyet gésteren sirketler icin EPDK tarafindan tanimlanan Reel Makul Getiri ve
Endeks Farki tutarlari TFRS standartlari uyarinca Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler kisminda yer almaktadir. Bu nedenle bu gelir kalemi Diizeltilmis FAVOK
hesaplamasinda dahil edilmistir.
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7-Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

OYAK Yatirm tarafindan Tacirler Yatinm’in hazirladigi 25 Ekim 2021 tarihli fiyat tespit raporu incelenmistir. Bu
¢alismalarin sonuglari asagidaki gibidir:

a. Piyasa Carpanlari Yontemi

Piyasa carpanlari yonteminde, Sirket ile ayni sektorde ve benzer gelir yapilari olan yurt icinde ve yurt disinda yer alan
sirketler incelenmistir. Tirkiye’de Enerjisa disinda sadece elektrik dagitim isi yapan sirket olmamakla birlikte, elektrik
dagrtim/satis faaliyeti olan Ak Enerji, Ayen Enerji, Aydem ve Zorlu Eneriji gibi enerji lretim sirketleri Borsa istanbul’da
islem gérmektedir. Bu durum yurtdisindaki sirketlerde de benzer sekildedir. Ayrica Sirket’in Turkiye’de faaliyet gdstermesi
ve halka arz tahsisatinin Yurt ici Bireysel ve Kurumsal Yatirimciya sunuluyor olmasi nedeniyle, Sirket’in halka arz
fiyatlamasinda Yurt ici Piyasa Carpanlarinin géz ardi edilmemesi gerektigi diisiiniilerek Enerjisa, Ak Enerji, Ayen Eneriji,
Aydem ve Zorlu Enerji Yurt ici carpan analizi cercevesinde benzer sirket olarak dikkate alinan sirketler olmustur.

SOz konusu sirketlerin garpanlari degerlendirilirken, perakende sektériini en iyi sekilde temsil eden FD/Net Satislar ile
birlikte operasyonel karliligi &n plana ¢ikaran FD/FAVOK carpanlarinin agirlikli kullanilmasi tercih edilmistir. Bu cercevede,
FD/Satis rasyosunun, “volume business” olarak adlandirilabilecek ve son derece disik net kar marjlari ile ¢alisan ve asil
amacin hacmi artirarak mutlak kari blyltmek olan gida perakendeciligi gibi islerin degerlemesinde agirhkh olarak
kullanildigi gérilmektedir.

Sirket’in cirosunun 6nemli bir kismi Aras EPSAS’tan gelmektedir. Aras EPSAS’In satislarinda diizenlemeye tabii misteriler
(K1) igin bir tavan s6z konusudur. Marijlari sinirl olan bu iskolunda, Sirket’in satis hacminin mutlak kara etki etmesinden
dolayi FD/Satis carpani Sirket’in deger tespitinde %60 agirlikli olarak kullanilmistir. ikincil olarak ise Sirket’in operasyonel
karliigina vurgu yapan FD/FAVOK carpanlari %30 agirlik ile ve her ne kadar F/K carpani Sirket’in vergi konusundaki
avantajlarindan dolayi karsilastirilabilir olmadigi diisliniilse de halka arz degerlemelerinden yatirimcilarin dikkate aldig
bir carpan olmasindan dolayi %10 gibi diistk bir agirlikla da olsa dikkate alinmistir. Diger taraftan, dagitim sirketleri kamu
adina yatirim yaptiklari igin kendi tizerlerinde 6nemli bir maddi duran varlik bulunmamaktadir. Bu nedenle de Sirket igin
degerlemeye baz olan ¢arpanlar arasinda PD/DD alinmamuistir. Carpanlarin hesaplanmasinda negatif ve ug olan degerler
elenmis, 6rneklem sayisinin az olmasi nedeniyle medyan deger kullanmanin istatiksel olarak ¢ok dogru bir yaklasim
olmayacagi dustnuldigi icin ortalama degerler alinmasi tercih edilmistir.

Yurtici benzer sirket analizinde oldugu gibi yurtdisi benzer sirket analizinde de incelenen sirketlerin seciminde, Sirket ile
ayni sektorde ve benzer gelir yapilari olan sirketler tercih edilmeye calisilmistir. Bu dogrultuda secilen sirketlerin tamami
elektrik dagitim/perakende satis faaliyeti olan sirketler olup bir kismi sadece elektrik dagitim/satis isi yaparken bir
kisminda enerji iretim faaliyetleri de bulunmaktadir. Tacirler Yatirim, bu sirketleri 3 grup olarak kategorize etmistir. 1.
Grup’ta sadece elektrik dagitim/satis faaliyeti bulunan sirketler, 2. Grup’ta elektrik satis dagitim faaliyetleri de bulunan
sirketler ve son olarak 3. Grup’ta ise gerek piyasa degeri gerekse faaliyetleri itibariyla “large mcap” sirketler olarak
adlandirilan elektrik sektoriinde ilk akla gelen isimlerden olan Enel veya Endesa gibi diinya capinda faaliyetleri olan
sirketler yer almaktadir.

Elektrik dagitim/satis faaliyetleri tim diinyada benzer imtiyazli sozlesmeler cergevesinde yapilmaktadir. Bu nedenle
yurtdisinda benzer sirketler uzun siredir faaliyette ve daha yerlesik bir yapilari bulunmaktadir. Tirkiye’de ise Enerjisa
disinda halka agik ve sadece elektrik dagitim/satis isi yapan sirket bulunmamakla birlikte genel olarak Uretici sirketlerin
bir kolu olarak elektrik dagitim isi bulunmaktadir. Enerji lretim sirketleri ile dagitim sirketlerinin gelir modelleri
birbirinden ¢ok farkh oldugundan 6tiiri ve yurticindeki modellerin de 6nlimizdeki donemde yurtdisi trendleri izleyecegi
varsayimindan otir{ yurticinden ziyade yurtdisi benzer sirketlere daha fazla agirlik verilmistir.
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Carpan Degerlemesinde Kullanilan Sirket Verileri 2020 (A) 2020/6 (B) 2021/6 (C) Yilhklandirilmis (C+A-B)

FAVOK 636.360 282.238 366.583 720.706
Net Kar 461.746 233.497 301.356 529.605
Satiglar 2.764.030 1.210.091 2.254.647 3.808.587
Finansal Borglar 215.461
Nakit 286.851
Net Borgluluk -71.390

Kaynak: Tacirler Yatirim Fiyat Tespit Raporu

FD/FAVOK 9,63

F/K 8,25

FD/Net Satislar 2,35

FD/FAVOK 7.011.788.765 30%
F/K 4.371.826.248 10%
FD/Net Satiglar 9.021.568.176 60%
Agirhklandinimig Piyasa Degeri 7.953.660.160

Kaynak: Tacirler Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Yurtdigi Benzer Sirketler Carpan Analizi 1. Grup 2.Grup 3.Grup

FD/FAVOK 7,17 11,96 9,63

F/K 7,81 16,70 17,79

FD/Net Satislar 1,45 3,54 2,42

Piyasa Degeri 1. Grup 2.Grup 3.Grup Agirlik
FD/FAVOK 5.238.851.939 8.692.819.059 7.011.424.460 30%
F/K 4.136.216.003 8.845.231.489 9.423.668.462 10%
FD/Net Satiglar 5.611.941.701 13.570.016.224 9.299.851.939 60%
Agirhklandinlmig Piyasa Degeri 5.352.442.203 11.634.378.601 8.625.705.348

Kaynak: Tacirler Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizi Sonucu Yurtigi Yurtdigi
Nihai Piyasa Garpan Degeri 7.953.660.160 8.537.508.717
Agirlik 40% 60%
Agirliklandirilmig Nihai Piyasa Degeri 8.303.969.294

Kaynak: Tacirler Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Sonug olarak, yurtici benzer sirketler %40, yurtdisi benzer sirketler %60 agirhiklandirilarak ulasilan piyasa degeri
8.303.969.294 TL olmaktadir.
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b. indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

“indirgenmis Nakit Akim1” ydnteminde, Sirket igin projeksiyon dénemi 2021-2036 yillari olarak belirlenmis olup bu déneme ait
gelir tablosu ve bilango projeksiyonlari Sirket’in gegcmis verileri 1518inda, sirket yonetiminin paylagmis oldugu tiiketim, abone
sayisl, kayip-kagak oranlari ve yatirim beklentileri dogrultusunda hazirlanmistir.

Sirket, Aras EDAS ve Aras EPSAS bagl ortakliklarinin bir araya gelmesiyle olusmaktadir. Her iki sirketin islemleri birbirlerini
tamamlar nitelikte oldugu icin ve iliskili taraf eliminasyonu gerektigi icin degerleme ¢alismasina baz olarak tam konsolidasyon
prensipleri ¢cercevesinde hazirlanan finansal tablolar dikkate alinmistir.

Bu cercevede Sirket’in gelir kalemleri Perakende ve Dagitim olarak iki ayri kissmda 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 Akimlari hesaplanirken 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 Orani
ve Endeks Farki TFRS uygulamalari geregi Esas Faaliyetlerden Diger Gelir kaleminde gésterilmektedir. Bu nedenle FAVOK
hesaplamasina Esas Faaliyetlerden Diger Gelir kalemleri dahil edilmekte ancak faiz ile ilintili olan kalemler disarida
birakilmaktadir. Ayrica yine TFRS geregi nakdi olmayan birtakim gelir/gider kayitlari da burada dizeltilmektedir. Projeksiyon
doénemiiginde de bu tiir nakdi olmayan diizeltmeler hesaplanmamistir. Serbest Nakit Akimlari, AOSM ile hesaplanan indirgeme
oranlariile 30 Haziran 2021 tarihine indirgenmis ve sonrasinda degerleme tarihi olan 08.10.2021 tarihine gotirilmastir. EPDK
tim yatirm endekslemelerinde Haziran ayini baz aldigi igin ileriye donlk olarak da bu tarih baz alinarak indirgemeler
yapilmistir.

Rapor’da risksiz faiz orani olarak, sabit bir faiz orani kullanilmamis, projeksiyon dénemi icin 8.10.2021 tarihi itibariyla 10 yilhik
gosterge devlet tahvili olan TRT131130T14 kodlu tahvilin getirisi kullanilmistir. Ozsermaye risk primi olarak da Tiirkiye icin gelen
kabul gdérmis oran olan %5,5 kullaniimistir. Sirket’'in borglanma maliyeti projeksiyon donemi boyunca, piyasa uzun vadeli
ortalama borglanma tutarina %3 oraninda bir risk primi eklenerek hesaplanmistir. Sirket’in piyasa hisseleri ile ne kadar paralel
hareket ettigini gosteren bir gosterge olan Beta katsayisi icin enerji sektoriiniin defansif 6zelligi nedeniyle, sektérde 1,0
katsayisinin oldukga altinda kaldiragsiz beta gozlenmektedir. 0,22 olarak hesaplanan kaldiragsiz beta katsayisinin, Sirket’in
30.06.2021 tarihli bilancolarinda yer alan borg/sermaye oranina uyarlanmasi ile Sirket icin kaldiragh beta katsayisi 0,41 olarak
hesaplanmaktadir. Ancak gerek halka agilan yeni sirketler igin beta katsayisinin agirlikh olarak 1,0 alinmasindan gerekse de

ihtiyathhk prensibi geregi Sirket icin beta katsayisi 1,0 olarak alinmstir.

20217 20227 20247 2026T 2032T 20337 20347  2035T
Risksiz Faiz Orani 190%  180%  160%  140%  12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 100% 100%  80%  60%  60%  60%  60%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Risk Primi 55%  55%  55%  55%  55%  55%  55%  55%  55%  55%  55%  55%  55%  55%  55%
Sermaye Maliyeti 21,0%  20,0%  180%  160%  14,0%  14,0%  140%  140%  12,0%  12,0%  10,0%  80%  80%  80%  80%
Borglanma Oran 20% 18% 16% 14% 12% 12% 12% 12% 10% 10% 10% 8% 6% 6% 6%
Risk Primi 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Etkin Vergi Orani 46%  46%  46%  46%  46%  46%  46%  46%  46%  46%  46%  46%  46%  46%  4,6%
\'\//le;ﬁ;:;”ras' Borclanma 4% 202%  181%  162%  143%  143%  143%  143%  12,4%  124%  124%  105% 8,6%  86%  86%
Borg/Sermaye Orani 44% 49% 55% 59% 60% 59% 60% 60% 60% 60% 62% 63% 63% 61% 59%
AOSM 23,6% 21,9%  19,6%  17,6%  156%  156%  156%  156%  13,6%  13,6%  11,6%  97%  97%  97%  9,8%

Kaynak: Tacirler Yatirim Fiyat Tespit Raporu

(@) OYAK YATIRIM bir {@¥aK) Kurulusudur.



iNA (milyon TL)

Diizeltilmis FAVOK 997 1151 1.015 1131 1.218 1.244 1326 1408 1480 1.566 1.470 1.550 1.640 1.740 1.841  1.949
Vergi - Faaliyet Karindan (+/-) 46 51 45 50 54 55 58 62 65 69 64 68 72 76 81 85
Yatirim (-) 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Net isletme Sermayesi Degisimi (+/-) 215 -19 -45 -3 3 -21 1 -6 2 -2 -7 4 5 5 6 7

Serbest Nakit Akimi - FCFF 827 1.220 1.104 1.184 1.268 1319 1.382 1476 1.542 1.636 1540 1.613 1.706 1.810 1.916 2.028

iskonto Orani 23,6% 219% 19,6% 17,6% 156% 156% 156% 156% 13,6% 13,6% 11,6% 9,7% 9,7% 9,7% 9,8%  10,0%

indirgeme Orani 1,06 0,87 0,73 0,62 0,53 0,46 0,40 0,35 0,30 0,27 0,24 0,22 0,20 0,18 0,17 0,15

indirgenmis Serbest Nakit Akimi 876 1.061 802 732 678 610 553 511 470 439 370 353 341 330 318 306

iNA Analizi Sonucu (milyon TL)

Net Bugiinkii Deger (NBD) 8.749
2036 Tasfiye Degeri 1.952
Birikmis Alacak Bugtinkii Degeri 294
Toplam 9.043
Net Borgluluk -71
Toplam Piyasa Degeri 9.114

Kaynak: Tacirler Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Sonug olarak, indirgenmis Nakit Akimlari yénteminde, 2036 yilindan sonrasi icin bir U¢ Deger hesaplanmamis ancak isletme
Hakki Devir Soézlesmesine gbre imtiyaz siresinin dolmasinin akabinde birikmis alacaklar bir sene icinde 6denir maddesi
geregince 2036 yili sonunda birikmis olan endekslenmis (nominal) itfa alacaklari bugline indirgenmistir. Bu sekilde, Sirket’in
Firma Degeri 9.042.999.355 TL olarak hesaplanmistir. 30.06.2021 tarihli net borg¢ diizeltmesinin yapilmasiyla ulasilan piyasa
degeriise 9.114.389.080 TL olmaktadir.

(@) OYAK YATIRIM bir @ Kurulusudur.



8-Sonug

Tacirler Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda, Sirket icin yapilan degerleme ¢alismasinda “Piyasa Carpanlari”
ve “indirgenmis Nakit Akimlari” yéntemleri sirasiyla %40 ve %60 oraninda agirliklandirilarak hisse degerine ulagilmistir. Sonug
olarak, Dogu Aras icin yapilan degerleme calismalari neticesinde pay basina disen ortalama deger 131,20 TL olarak
hesaplanmaktadir. Bulunan birim pay degerine %16 oraninda iskonto uygulanarak Sirket’in halka arz fiyati 110,00 TL olarak

belirlenmistir.

Degerleme Sonucu Hesaplanan Ozsermaye Degeri (TL) Agirhk  Sonug (TL)
indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi 9.114.389.080 60% 5.468.633.448
Piyasa Carpan Analizi 8.303.969.294 40% 3.321.587.718
Yurtigi Piyasa Garpanlarina Gore 7.953.660.160 40% 3.181.464.064
F/K Garpani Yontemi 4.371.826.248 10% 437.182.625
FD/FAVOK Garpani Yéntemi 7.011.788.765 30% 2.103.536.630
FD/Net Satislar Yontemi 9.021.568.176 60% 5.412.940.906
Yurtdisi Piyasa Carpanlarina Gére 8.537.508.717 60% 5.122.505.230
F/K Carpani Yontemi 7.468.371.984 10% 746.837.198
FD/FAVOK Garpani Yéntemi 6.981.031.819 30% 2.094.309.546
FD/Net Satislar Yontemi 9.493.936.622 60% 5.696.361.973
Agirliklandiriimig Ozsermaye Degeri 8.790.221.166
Nominal Sermaye Tutari 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

Kaynak: Tacirler Yatirim Fiyat Tespit Raporu
Tacirler Yatinnm Tarafindan Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goériisiimiiz

Tacirler Yatirrm tarafindan hazirlanan Dogu Aras fiyat tespit raporunu incelemis bulunuyoruz. Halka arz fiyatinin
bulunmasinda kullanilan yontemlerin, Sirket'in gercek degerini yansitmasi agisindan genel olarak uygun oldugu
kanaatindeyiz. Ayrica kullanilan yontemlere iliskin yapilandetayli agiklamalarin, ydntemlerin anlasiimasi agisindan makul ve
yeterli oldugu gorisiindeyiz. OYAK Yatirim olarak raporda yer alan verilerin gergegi tam olarak yansitmis oldugu varsayimi
altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz. Raporda yer alan degerleme yontemlerinde;

- Degerleme kapsaminda kullanilan hesaplamalarin net ve anlasilir bir sekilde ifade edildigini diistintyoruz.

- Hem “Piyasa Carpanlar’” hem de “indirgenmis Nakit Akimlari” yéntemlerinin birlikte kullaniimasinin makul oldugu
gorusindeyiz.

- Ayrica “Piyasa Carpanlarl” yonteminde, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektoriin dinamikleri de dikkate alindiginda
FD/FAVOK, F/K ve FD/Net Satislar ¢arpanlarinin kullanilmasini makul buluyoruz. Ancak FD/FAVOK ve FD/Net Satislar
carpanlarina verilen agirliklarin degerlemenin hassasiyeti agisindan en azindan esit oranda olabilecegini diisiinliyoruz.
Faaliyet alani ve Olgek itibariyla ise faaliyet konusu yalnizca elektrik dagitim/satisi olan ve blyukligu Sirket’e yakin olan
sirketlerin segilmesinin daha uygun oldugu goérisiindeyiz. Ayrica, muhafazakar olmak adina, yurtigindeki ve yurtdisindaki
benzer sirketlerin esit olarak agirliklandiriimasinin degerlemeyi daha saglikli kilacagi kanaatindeyiz.

- AOSM’nin, risksiz faiz oraninin disecegi varsayilarak yillara iliskin degisken olarak hesaplanmasinin uygun oldugu
goruslindeyiz.

Sonug olarak, yukarida paylastigimiz yorumlarimiz/gekincelerimiz g6z 6ninde bulundurulmak kaydiyla, Dogu Aras icin %16
halka arz iskontosuyla 110,00 TL halka arz fiyatinin makul bir seviye oldugunu diistintiyoruz.

(@) OYAK YATIRIM bir {@¥aK) Kurulusudur.



Uyari Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar 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 yatinm karari verilmesi

beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Bolim{ tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi
bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu bilgilerinticari amagli kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman Bolimii’ne ait olup diger OYAK
Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim gorus ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim
ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirnmcilar bu raporda adi gegen
sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirrm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri igcinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda

olabilecegini kabul eder.

(@) OYAK YATIRIM bir {@¥aK) Kurulusudur.



