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(@) OYAK YATIRIM bir {evax) 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 Baskent Dogalgaz
Dagitim Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S. (“Sirket”, “Baskentgaz” ) Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 17 Mayis 2021 tarihli
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S. (“Garanti Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir. Bu rapor,
Baskent Dogalgaz Dagitim Gayrimenkul Yatirnrm Ortakhgi 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 Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan
hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki gorlisi olup, yatirnm kararlarinin yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu
verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. (“OYAK
Yatirim”) higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Bagkent Dogalgaz Dagitim Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S., 2007 yilinda kurulmus olup, 2013 yilinda gergeklestirilmis olan
Ozellestirme ile Torunlar Enerji blinyesinde faaliyetlerini sirdirmeye devam etmektedir. Sirket 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla, sahip
oldugu 1.897.564 aktif abone sayisi ile abone bazinda Tirkiye’nin en btk ikinci dogalgaz dagitim sirketidir. Sirket EPDK dagitim
lisansi cercevesinde Ankara’nin 25 ilgesi icerisindeki en yiliksek niifus yogunluguna sahip olan 17 ilgede dogalgaz dagitimi yapmakta
ve ilaveten 5 ilge Sirket lisans alaninda olup, s6z konusu ilgelere 2021 yilinda CNG/LNG yontemi ile bu ilgelere dogalgaz dagitimi
yapilmasi planlanmaktadir.

Baskentgaz’in 2018, 2019 ve 2020 yillarina iliskin toplam dogalgaz dagitim hacminin dagihmi asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Toplam Dogalgaz Dagrtim Hacmi 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

Hacim(milyon sm?) Payi (%) Hacim(milyonsm?) Payi (%) Hacim(milyonsm?) Payi (%)

Birim Amortisman Hizmet Bedeli Uygulanan Mdsteri 2.075,40 54,8% 2.334,30 64,2% 2.408,70 68,7%
Tagima Bedeli Uygulanan Musteri 1.709,70 45,2% 1.302,40 35,8% 1.095,40 31,3%
Tasima Hizmetleri* 1.329,10 35,1% 931,20 25,6% 677,10 19,3%
Dogalgaz Satis** 380,60 10,1% 371,20 10,2% 418,20 11,9%
Toplam Dogalgaz Dagitim Hacmi 3.785,10 100,0% 3.636,80 100,0% 3.504,10 100,0%

Kaynak: Baskentgaz izahname

* Dogrudan BOTAS 'tan veya 6zel toptan satis sirketlerinden dogalgaz satin alan ve dolayisiyla Sirket'in yalnizca tasima hizmeti verdigi serbest tiiketiciler tarafindan tiiketilen
dogalgaz tutarona tekabiil eder.
**Dogrudan Sirket'ten dodalgaz satin alan serbest tiiketiciler tarafindan tiiketilen dogalgaz tutarina tekabiil eder.
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3- Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 175.000.000 TL Ortak Satisi yoluyla planlanmistir. Sermaye artisi yoluyla ihrag planlanmamaktadir. Halka

arz fiyat1 9,72 TL olarak belirlenirken, Halka Arz Bly(iklGgii 1.701.000.000 TL olarak hesaplanmaktadir. Halka arz sonrasi piyasa degeri
ise 6.804.000.000 TL olacaktir. Talep toplama islemi 03-04 Haziran 2021 tarihleri arasinda “Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve En lyi
Gayret Araciligl” yéntemi ile gergeklestirilecektir. Borsa istanbul’da Yildiz Pazar’da islem gérecektir. Sirket, paylarin Borsa istanbul’da

islem gormeye baslamasindan itibaren 180 giin boyunca bedelli sermaye artirimi yapilmayacagini ve yeni iktisap olunan paylar da

dahil olmak Gzere dolasimdaki pay miktarinin artmasina sebep olmayacagini taahhit etmistir. Buna ek olarak, halka arz eden pay

sahibi Torunlar Enerji, 180 Giin slireyle dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak sekilde Borsa'da veya Borsa disinda halka

arza konu edilmeyecegini; bu dogrultuda bir karar alinmayacagini; taahhit etmistir.

Halka Arz Tarihleri

3 -4 Haziran 2021

Halka Arz Fiyati

9,72TL

Aracilik ve Halka Arz Yontemi

oo

“En lyi Gayret Aracilig”” ve “Sabit Fiyat ile Talep Toplama”

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermayesi

700.000.000 TL nominal

Halka Arz Edilen Miktar ve Tiirii

175.000.000 TL nominal (Ortak Satisi)
Toplam 175.000.000 TL nominal

Halka Arz Orani %25,00
Halka Arz Sonrasi Cikarilmisg Sermayesi 700.000.000 TL
Borsada Islem Gérme Tarihi (tahmini)/ Vildiz Pazar

Pazari

63.000.000 TL Yurt ii Bireysel Yatinmcilar (%36)
70.000.000 TL Torunlar Grubu ve ihraggi Calisanlari'ndan Olusan Yatirimcilar (%40)

Tahsisatlar
31.500.000 TL Yurt i¢i Kurumsal Yatinmcilar (%18)
10.500.000 TL Yurt Digi Kurumsal Yatirnmcilar (%6)
Sirket, paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 180 Giin siireyle
bedelli sermaye artirimi yapilmayacagini, dolagimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak
sekilde halka arza konu edilmeyecegini taahhiit etmistir.
Halka Arz Eden Pay Sahibi Torunlar Enerji, 180 Giin siireyle dolagimdaki pay miktarinin
artmasina yol agacak sekilde Borsa'da veya Borsa disinda halka arza konu edilmeyecegini; bu
dogrultuda bir karar alinmayacagini; taahhit etmistir.
Halka Arz Eden Pay Sahibi Torunlar Enerji, paylarinin Borsa istanbul'da islem gérmeye basladig
Taahhiitler tarihten itibaren 1 yil boyunca halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan Borsa'da satiimayacagini,

bu paylarin halka arz fiyatinin altinda borsada satilmasi sonucunu doguracak sekilde herhangi
bir isleme tabi tutulmayacagini taahhit etmistir.

Ayrica, Halka Arz Edilecek Paylari'dan herhangi bir kisminin, Torunlar Enerji'yi nihai olarak
kontrol eden ortaklar veya bu ortaklar tarafindan dogrudan ve dolayli olarak kontrol edilen
diger sirketler/tesebbusler tarafindan satin alinmasi halinde, Halka Arz Edilecek Paylari satin
almak igin dagitim listesinde ismi gegen ilgili Torunlar Grubu Sirketi tarafindan Garanti Yatirim'a
180 glinlik satmamam taahhid verilecektir.

Fiyat istikrarini Saglayici islemler

Paylarin Borsa istanbul'da islem gdrmeye baslamasindan itibaren 30 giindiir. Fiyat
istikrarini saglayici islemlerde, Halka Arz Eden Pay Sahibi portféylinden Halka Arz Edilecek
Paylar'dan toplam 52.500.000 TL nominal degerdeki kisminin satisindan elde edilecek
510.300.000 TL'ye tekabiil eden hasilatin kullanilmasini planlanmaktadir.
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4- Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Halka Arzdan Once Halka Arzdan Sonra

Ortak Unvani/Adi Soyadi

Torunlar Eneriji 700.000.000 100,00% 525.000.000 75,00%
Halka Agik Kisim 0 0,00% 175.000.000 25,00%
Toplam 700.000.000 100% 700.000.000 100%

Kaynak: Baskentgaz izahnamesi

5- Halka Arz Gerekgeleri

- Sirket’in kurumsallasmasi,

- Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi,

- Sirket bilinirlik ve taninirhginin pekistirilmesi,

- Seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha gli¢li bir sekilde uygulanmasi hedeflenmektedir.

6- Finansal Tablolar

Gelir Tablosu (TL) 2018 2019 2020
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 (Zarar) 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 (Zaran) 287.101.715 372.763.462 447.550.310
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 151.834.831 154.674.745 221.349.262
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zaran) 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
Suirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarari) 411.358.493 415.592.179 532.690.901
Siirdiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri -41.527.999 - -
Dénem Vergi (Gideri) Geliri -41.527.999 - -
Siurdiriilen Faaliyetler Donem Kari (Zaran) 369.830.494 415.592.179 532.690.901

Kaynak: Garanti Yatirim Fiyat Tespit Raporu, Baskentgaz Bagimsiz Denetim Raporu
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Bilango (TL)

Donen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirnmlar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Diger Dénen Varliklar

Duran Varhklar

Diger Alacaklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
Kullanim Hakki Varliklari
TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Diger Finansal YukUmlualtkler
Kisa Vadeli Kiralama Yukumlaltkleri

Ticari Borglar
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar

Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Glvence Bedeli

Kisa Vadeli Karsihklar

Diger Kisa Vadeli Yaktumltlikler
Uzun Vadeli Yiikimluliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Kiralama Yukumlultkleri
Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Karsiliklar
OZKAYNAKLAR

Odenmis Sermaye

Kardan Ayrilan Kistlanmis Yedekler
Gegmis Yil Karlari

Net Dénem Kari

TOPLAM KAYNAKLAR

31.12.2018

1.547.710.415
769.177.457
369.378.458
375.875.666
12.664.752
20.361.636
252.446
3.208.840.857
954.075.826
45.611.647
2.203.378.560
5.774.824
4.756.551.272
2.096.632.972
1.191.205
160.765.560
143.150

659.518.185

4.666.924

16.599.767
486.136.354
700.821.861

60.299.013

6.490.953
685.373.993
345.500.000
333.819.469

6.054.524

1.974.544.307
700.000.000
267.175.855
637.537.958
369.830.494
4.756.551.272

31.12.2019
2.810.568.555
531.764.398
1.755.718.587
451.343.892
58.876.730
10.435.880
2.274.830
154.238
2.524.191.754
71.539
35.473.121
2.301.773.169
2.092.182
184.781.743
5.334.760.309
2.546.521.283
1.112.972
137.230.167
212.225
35.791.924
855.867.894

5.080.042

33.533.010
568.177.366
865.363.428

39.330.049

4.822.206
882.860.951
322.500.000
163.056.890
390.667.953

6.636.108

1.905.378.075
700.000.000

90.011.415
699.774.481
415.592.179

5.334.760.309

31.12.2020
3.134.967.481
954.571.734
1.651.948.945
506.221.589
4.877.464
14.831.829
2.387.258
128.662
2.652.007.135
205.582
26.532.615
2.461.243.824
164.025.114
5.786.974.616
2.734.761.527
858.835
195.511.351
192.909
43.200.180
790.842.154

6.231.755

32.038.688
555.680.656
1.078.452.285
24.486.486
7.266.228
1.172.946.316
554.500.000
175.744.146
431.637.532
11.064.638
1.879.266.773
700.000.000
118.621.721
527.954.151
532.690.901
5.786.974.616

Kaynak: Garanti Yatirim Fiyat Tespit Raporu, Baskentgaz Bagimsiz Denetim Raporu

(@) OYAK YATIRIM bir {evax) Kurulusudur.



7- Baskentgaz’in Giiglii Yonleri
a. Cazip makro temeller ve Tiirkiye'nin stratejik konumu
b. Dogalgazin Tiirkiye’de tercih edilen bir yakit tiri olmasi

€. Ankara’da sahip olunan miinhasir dogalgaz dagitim hakkinin yani sira yeni yatirimlar yoluyla bélge genelinde genisleme
imkani

d. Diizenlemeye tabi sistem kullanim bedellerinin gelirlerdeki éngoriilebilirligi saglamasi
e. Dogalgaz fiyatlarindaki degisime karsi korunakli yapi

f. Guli nakit akis tGretimi cazip temettii politikasi

8- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

OYAK Yatirim tarafindan Garanti Yatirnm’in hazirladigi 17 Mayis 2021 tarihli fiyat tespit raporu incelenmistir. Bu ¢calismalarin sonuglari
asagidaki gibidir:

¢ Piyasa Carpanlari Yontemi

Garanti Yatirim, “Piyasa Carpanlari” yonteminde Sirket’le benzer faaliyet alanina sahip sirketler se¢meye 6zen gostermistir. Bu calisma
kapsaminda hem yurt ici hem de Diinya borsalarinda islem goren benzer sirketleri baz almistir. Sirket’in faaliyetlerine uygunlugu
gozetilerek, s6z konusu sirketlerin FD/FAVOK carpani baz alinarak analizi yapiimistir.

» Yurtici Benzer Sirketler

Garanti Yatinm, yurt ici benzer sirketlerin segilmesi kapsaminda BiST Elektrik endeksi altinda yer alan sirketleri incelemistir. Bu
calisma kapsaminda gérece yiiksek olan BIST Elektrik Endeksi carpaninin kullaniimasi yerine muhafazakar kalinmasi adina Enerjisa ve
Zorlu Enerji'nin garpanlari dahil edilmistir. Calisma dogrultusunda carpanlari baz alinan iki sirket’in FD/FAVOK carpani ortalamasi
alinarak yurt igi benzer sirketler ¢carpani 7,86 olarak bulunmustur.

» Yurt Dis1 Benzer Sirketler Carpanlan

Garanti Yatinm, yurt disi benzer sirketler ¢arpan analizinde Sirket’in sahip oldugu regiile yapisina en uygun oldugu disinilen
Avrupa’da faaliyet gosteren 14 adet dogalgaz, elektrik ve su dagitim sirketine yer vermistir. Bu galisma dogrultusunda, yurt disi benzer
sirketlerin FD/FAVOK carpanlari arasindan 20’den biiyiik olan 2 adet carpan ile en disiik carpan u¢ deger olarak belirlenmis ve
ortalamaya dahil edilmemistir. Calismada baz alinan sirketlerin FD/FAVOK caprani ortalamasi alinarak yurt disi benzer sirketler
¢arpani 12,28 olarak bulunmustur.

Sonug olarak pazar yaklasimi kapsaminda Sirket’in sirket degeri 7.351.270.685 TL olarak hesaplanmistir. Finansal borglara, glivence
bedellerine, 6n 6demeli sayag¢ ylkimliligine iliskin dizeltmeler sonrasinda 6zkaynakdegeri Garanti Yatirm tarafindan yapilan
degerleme tarihi itibariyla 8.471.147.919 TL olarak hesaplanmistir.

(@) OYAK YATIRIM bir {oYAX) Kurulusudur.



FD/FAVOK

Agirhik T 31.03.2021 LTM FAVOK Hesaplanan Sirket Degeri
Yurtici Benzer Sirketler 80% 7,9x 841.026.965 6.607.357.609
Yurtdigi Benzer Sirketler 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 Sayag Yiikaluligi (-) 335.048.754
Nakit ve Nakit Benzerleri (+) 2.717.656.102
Ozsermaye Degeri 84.717.919

Kaynak: Garanti Yatirim Fiyat Tespit Raporu

¢ indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

“Indirgenmis Nakit Akimi” yénteminde, Garanti Yatinm 2021-2036 vyillari icin projeksiyon gerceklestirmistir. Bu projeksiyon
cergevesinde, Sirket’in projeksiyon dénemi boyunca “isletme Sermayesi/Net Satislar” oranin sabit kalacagi varsayilarak oran -17%
olarak hesaplanmistir.

Rapor’da AOSM’nin %18,8 olarak hesaplanmis ve projeksiyon donemi boyunca sabit indirgeme orani kullanilmistir. Risksiz faiz orani,
Tirkiye 10 yilhk TL tahvil faiz getirisi (12 Mayis 2021) olan %18,21 olarak alinmistir. Hisse senedi risk primi igin %5,5 dngorilmastdr.
Beta hesaplamasi yapilirken projeksiyon donemi boyunca Sirket’in karliiginin net nakitte olacagl dolayisiyla AOSM’nin sermaye
maliyetine esit olacagi ve projeksiyonda kullanilan betanin kaldiragsiz olacagi 6ngorilmistir. Garanti Yatirim kaldiragsiz beta degeri
olarak, Borsa istanbul’da islem géren elektrik ve/veya dogalgaz dagitim faaliyetleri olan Enerjisa ve Zorlu Enerji’nin 5 yillik kaldiragsiz
beta ortalamasi olan 0,26y ¢alismalarina dahil etmistir. Projeksiyon cercevesinde 2026 yilindan sonra enflasyon tahminlerinin
%7,5 de sabitlenmesi sebebiyle sermaye maliyeti/AOSM‘nin %11,1’de sabitlenmesi beklenmektedir.

Sonuc olarak, “indirgenmis Nakit Akimi” yénteminde Baskentgaz’in 31.03.2021 tarihi itibariyla firma degeri 8.016.516.833 TL ve
Ozsermaye degeri 9.136.394.067 TL olarak hesaplanmistir. Sirket 6zsermaye degeri degerleme tarihi olan 17 Mayis 2021 tarihi
itibariyla 6zsermaye degerini yansitmasi amaciyla dizeltilmistir. 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 faktori ile ¢carpilarak degerleme tarihindeki 6zsermaye degeri 9.348.439.654 TL olarak bulunmustur.

(@) OYAK YATIRIM bir {evax) Kurulusudur.



iNA (bin TL)

2021 Son 9 Ay 2022T 2023T 20241 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Gelirler 3.377.850 579.363 6.626.995 7.366.906 8.124.622 8.929.484 9.969.360 10.925.487 11.959.782 13.079.398
FAVOK 358.885 763.147 886.193 998.630 1.117.843 1.250.257 1.553.595 1.717.368 1.898.340 2.098.116
FAVOK Marji 13% 13% 14% 14% 16% 16% 16% 16%
NiS Degisimi 286.017 6.552 122.971 121.682 124.594 171.012 157.100 169.913 183.897
Yatirrm Harcamalari -502.099 0 2- 545 -594.253 -829.110 -731.603 -798.244 -1.015.917 -1.126.074 -1.070.017
Serbest Nakit Akimi (SNA) 142.802 26.134 414.912 291.202 510.826 926.363 858.550 942.179  1.211.997
indirgenme Faktori 1,29 1,44 1,60 1,78 2,19 2,43 2,70 3,00
indirgenmis SNA Degerleri 124.939 20.292 288.343 181.918 287.471 423.045 353.194 349.159 404.607
SNA indirgenmis Deger Toplami 4.900.368

iNA (bin TL) 2035T 2036T
Gelirler 14.288.307 15.690.992 17.120.716 18.670.879 20.352.037 22.175.610
FAVOK 2.316.446 2.649.839 2.924.610 3.226.654 3.558.417 3.922.551
FAVOK Marji 16% 17% 17% 17% 17% 18%
NIiS Degisimi 198.525 230.391 234.708 254.431 275.877 299.187
Yatirim Harcamalari -1.017.678 -1.768.740 -1.880.559 -1.779.678 -1.856.139  -1.983.210
Serbest Nakit Akimi (SNA) 1.497.293 1.111.490 1.278.759 1.701.408 1.978.155 2.238.528
indirgenme Faktorii 3,33 3,69 4,10 4,55 5,05 5,61
indirgenmis SNA Degerleri 450.277 301.107 312.066 374.031 391.743 399.342

2037 Basi Varlik Tabani 17.467.689

indirgenmis Varlik Tabani 3.116.149

Sirket Degeri 8.016.517

Guvence Bedelleri * -481.770

On Odemeli Sayag YikimlGlugi -335.049

Finansal Borglar -780.960

Nakit ve Finansal Yatirimlar 2.717.656

Oz Sermaye Degeri (31.03.2021) 916.394

Degerleme Tarihi Degerleme Faktori 1,02

Degerleme Tarihi Ozsermaye Degeri 9.348.440

Kaynak: Garanti Yatirnm Fiyat Tespit Raporu

*Sirket'in miisterilerinden topladidi giivence bedellerine iliskin yiikiimliiligi enflasyon ile gtincellenirken, tarife yapisindan 6tiirii Sirket togladigi glivence bedellerinden
halihazirda %14,38 oraninda getiri elde edebilmektedir. Dolayisiyla glivence bedeli yiikiimliiliigiiniin bugiinkii degeri hesaplanirken bakiye enflasyon ile projeksiyon dénemi
sonuna gétiirilmis ve %14,38 ile iskonto edilmistir.

(@) OYAK YATIRIM bir {evax) Kurulusudur.



9- Sonug

Garanti Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda, Sirket icin yapilan degerleme calismasinda %50 “indirgenmis Nakit Akimi”,
%10 “Yurt DisI Benzer Sirketler” carpanlari, %40 “Yurt igi Benzer Sirketler” carpanlar kullanilarak hisse degerine ulasiimistir. Sonug
olarak, Baskentgaz i¢in yapilan degerleme galismalari neticesinde halka arz Oncesi 0zsermaye degeri 8.909.793.786 TL olarak
hesaplanmistir. Sirketin mevcut ¢ikarilmis sermayesi olan 700.000.000 TL'ye gore birim pay degeri 12,73’e karsilik gelmektedir. Sirket’in

birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %23,65 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak 9,72 TL olarak belirlenmistir.

Ozsermaye Degeri (TL) Agirhk Hesaplanan Ozsermaye Degeri (TL)
INA Yéntemi 9.348.439.654 50% 4.674.219.827
Capan Analizi Yontemi 8.471.147.919 50% 4.235.573.959
Agirhiklandiriimig Ozsermaye Degeri 8.909.793.786

Kaynak: Garanti Yatirim Fiyat Tespit Raporu

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 (TL) 6.802.627.556

Kaynak: Garanti Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Garanti Yatirnm Tarafindan Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriisiimiiz

Garanti Yatinm tarafindan hazirlanan Bagkentgaz fiyat tespit raporunu incelemis bulunuyoruz. Halka arz fiyatinin bulunmasinda
kullanilan yontemlerin, Sirket’in gercek degerini yansitmasi agisindan genel olarak uygun oldugunu kanaatindeyiz. Ayrica kullanilan
yontemlere iliskin yapilan detayli agiklamalarin, ydntemlerin anlasiimasi agisindan makul ve yeterli oldugu gérisiindeyiz. 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 disiinliyoruz.
- Hem “Piyasa Carpanlar” hem de “indirgenmis Nakit Akimlari” yéntemlerinin birlikte kullaniimasinin makul oldugu gériisiindeyiz.

- Ayrica, Carpan analizinde sirketin faaliyet konusu ve isleyisi diistiinildigiinde FD/FAVOK carpaninin kullaniimasinin da makul
oldugu goristindeyiz.

- Projeksiyon doneminde %18,8 olarak hesaplanan AOSM ve uygulanan %23,65 halka arz iskontosunun makul ve yeterli oldugu
gorislindeyiz.

Sonug olarak, yukarida paylastigimiz yorumlarimiz/¢ekincelerimiz g6z 6niinde bulundurulmak kaydiyla, Baskentgaz igin %23,65 halka
arz iskontosuyla ortaya ¢ikan 9,72 TL’lik halka arz fiyatinin makul bir seviye oldugunu dislnlyoruz.

(@) OYAK YATIRIM bir {evax) Kurulusudur.



Uyari Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Boliimi tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve
bu bilgilerinticari amagli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve
tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman Bolimi’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin goris ve
tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda
adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup

sirketlerinin yatinm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul eder.

(@) OYAK YATIRIM bir {evax) Kurulusudur.



