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Naturelgaz Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
(“Naturelgaz” veya “Sirket”)
“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri:
VII 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanmistir. Naturelgaz Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin halka arzina iliskin olarak,
yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalmzca
araci kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatirnmcilar, halka arza iliskin izahname ve
eklerini inceleyerek kararlarimi vermelidirler.

Halka Arz Yapist:
Thrage1 Naturelgaz
Konsorsiyum Lideri Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.
Talep Toplama Tarihleri - Yontemi 25-26 Mart 2021 — Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
Cikarilmis Sermaye 100.018.594 TL
Sermaye Artirimi 14.981.406 TL
Ortak Satig1 16.382.231 TL
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracilig:
Halka Arz Satis Fiyati (Iskontolu) 8,50 TL
Halka Arz Iskontosu 24,2 %
Halka Arz Satis Fiyat1 (Iskontosuz) 11,21 TL
Piyasa Yapiciligi Yoktur
Fiyat Istikrart Planlanmaktadir

Kaynak: Naturelgaz Izahname ve Ekleri
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Naturelgaz Hakkinda

Naturelgaz, tasimali dogal gaz sektdriinde faaliyet gostermekte olup Sirket’in baslica is kollari
Dokme CNG ve LNG, Sehir Gazi, Oto CNG, Kuyu CNG olmak tzere 4 gruba ayrilmaktadir.
Sirket, ana faaliyet alanlarina 2015 yili itibariyla EPDK’dan aldig: lisans dogrultusunda LNG
satisin1 da eklemistir.

Dokme CNG faaliyetleri kapsaminda Sirket, Tiirkiye genelindeki 13 adet Endustriyel CNG
dolum tesisi ile kimya, metal, gida, madencilik, insaat malzemeleri tretimi gibi farkl
sektorlerde faaliyet gosteren fabrikalar, enerji Uretim tesisleri, oteller, asfalt Gretim tesisleri ve
1sitma amagh kullanim yapan kamu kurumlari gibi miisterilerine dogal gaz tedarik etmektedir.

Sehir Gazi faaliyetlerinin konusu ise ekonomik ve cografi sebepler ile dogal gazin ulasamadigi
ilge ve beldelere CNG tasima Uniteleri vasitasi ile dogal gazin iletimidir. Sirket, 2017 yilindan
itibaren Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi ve EPDK’nin koordinasyonunda, tasimali dogal
gaz sistemini ilgelere ve beldelere dogal gaz tedarik etmek {izere kullanmaktadir.

Sirket, 2011 yilinda bagladigi Oto CNG faaliyetleri kapsaminda da araglara CNG satis1 amaci
ile kurulmus olan istasyonlardan ¢ekici, kamyon ve otobiislere tasima yapilmaksizin dispenser
Uzerinden CNG satis1 gergeklestirmektedir.

Sirket, Socar Tiirkiye LNG Satis A.S. ve Socar LNG’nin %100 hissedar1 Naturel Dogal Gaz
Yatirimlar: A.S.’nin malvarhigm tiim aktif ve pasifleri ile birlikte devralmak sureti ile Socar
LNG ve Naturel Dogal Gaz ile Sirket biinyesinde 23.12.2020 tarihinde birlesmistir. Bu birlesme
ile birlikte Sirket, biinyesine 2 adet yeni Endustriyel CNG dolum tesisi ile 6 adet Oto CNG
istasyonu katmis olup, stratejik hedefleri dogrultusunda sivilagtirilmis dogal gaz alaninda da
aktif olarak faaliyet gostermeye baslamistir.

Ortakhik Yapisi

Sirket’in mevcut ¢ikarilmig sermayesi 100.018.594 TL olup, tamami 6denmistir. Sirket’in
kayitli sermaye tavani 250.000.000 TL’dir. Sirket’in ¢ikarilmig sermayesinin %95,5’ine sahip
olan Global Yatinm Holding A.S. ana ortak olup, diger ortaklar %4,3’lik pay ile Aksel
Goldenberg ve 0,2°lik pay ile Kanat Emiroglu’dur.

Sirket’in glincel ortaklik yapisi, sermaye tutarlar1 ve yiizdeleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Ek Satis Dahil
Halka Arz

Ortakhk Ada Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Sonrasi

TL % TL % TL %
Global Yatirim Holding A.S. 95.515.009 955 83.636.363 72,7 80.500.000 70,0
Aksel Goldenberg 4.267.451 4,3 - - - -
Kanat Emiroglu 236.134 0,2 - - - -
Halka A¢ik Kisim 31.363.637 27,3 34.500.000 30,0

TOPLAM 100.018.594 100,0 115.000.000 100,0 115.000.000 100,0
Kaynak: Naturelgaz Fiyat Tespit Raporu
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Onemli Hususlar

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri
1. Sirket’in isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi
Halka arz gelirinin yaklasik %210'unun bu amaglarla kullanilmasi planlanmaktadir.

2. Socar Turkey LNG Satis A.S.’nin Sirket biinyesine katilmasi islemi sonucu olusan ek
banka borcunun kapatilmasi

Halka arz gelirinin yaklasik %20'sinin bu amagla kullanilmasi planlanmaktadir.

3. Sirket’in CNG, LNG ve Oto CNG alanlarindaki mevcut kapasitesini genisletmesi i¢in
ekipman ve tasima iinitesi yatiromlarinin yapilmasi, mevcut Endiistriyel CNG tesis
altyapisinin giiclendirilmesi, yeni Endiistriyel CNG tesisleri ac¢ilmasi, Oto CNG
istasyon sayisinin arttirilmasi ve Kuyu CNG operasyonlarinin gelistirilmesi. Ek olarak
Sirket’in CNG, LNG ve Oto CNG alanlarinda yurt icinde inorganik biiyiimesi icin
yatirim yapilmasi

Halka arz gelirinin yaklagik %50'sinin bu amagla kullanilmasi planlanmaktadir.

4. Sirket’in uzun donemli biiyiime hedefleri dogrultusunda yurt disinda yatirim
yapilmasi

Halka arz gelirinin yaklagik %20'sinin bu amagla kullanilmasi planlanmaktadir.

Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz

Kullanilan Degerleme Yontemleri

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket igin
yapilan degerleme calismasinda “Piyasa Carpanlar” ve “Indirgenmis Nakit Akimlar1”
yontemleri kullanilmistir.

“Carpan Analizi” Yontemi Ile Piyasa Degeri Tespiti

Carpan Analizi yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda;

Firma Degeri/FAVOK (“FD/FAVOK”) oran: kullanilmustir.

Sirket i¢in piyasa carpanlar1 yontemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda
- Yurtdis1 benzer sirketlerin piyasa ¢arpanlart kullanilmistir.

Yurtdisi Sirket Carpanlarina Gore Degerleme Sonuclart

Sektor Ort. FD/FAVOK Carpani 10,93x
Naturelgaz FAVOK mn (TL) 96,2
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FD (mn TL) 1.051,4

2020/12 Sonu Itibariyla Net Bor¢ (mn TL 105,0
Piyasa Degeri (mn TL 946,4

Kaynak: Naturelgaz Fiyat Tespit Raporu

“Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi” Yontemi Ile Piyasa Degeri Tespiti

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) metodu 2021-2030 yillar1 igin projekte edilmistir.

Indirgenmis Nakit Akimlari Analizine Gore Degerleme Sonuclart

INA Ozeti (mn TL

INA Toplami 652,3
Sonsuz Deger 3.028,1
Sonsuz Degerin Buglinkii Degeri 749,0
Naturelgaz’in Firma Degeri 1.401,2

2020/12 Sonu itibartyla Net Bor: 105,0
Naturelgaz’in Piyasa Degeri 1.296,2
Kaynak: Naturelgaz Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Naturelgaz sirket degerlemesi indirgenmis Nakit Akimlar1 %50 ile Yurt Dis1 Piyasa Carpanlar
%50'ser oran verilerek hesaplanmistir. Degerleme sonucunun Gzeti asagida olan tabloda yer
almaktadir:

Agirhk
Degerleme Sonucu (mn TL)
INA Analizi 1.296,2 50%
Yurt Dig1 Carpanlar Analizi 946,4 50%
Degerleme Sonucu 1.121,3
Halka Arz iskontosu Oncesi Birim Hisse Fiyat1 (TL) 11,21

Halka Arz iskontosu Sonras1 Fiyat

Naturelgaz Halka Arz iskontosu Oncesi Ozsermaye Degeri (mn TL) 1.121,3
Halka Arz iskontosu (%) 24,2
Halka Arz iskontosu Sonras1 Ozsermaye Degeri (mn TL) 849,9
Halka Arz iskontosu Sonrasi Birim Hisse Fiyati (TL) 8,50

Kaynak: Naturelgaz Fiyat Tespit Raporu
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Genel Degerlendirme
v Raporda Sirket hakkinda verilen bilgi, agiklama ve mali tablolar yeterlidir.
v Degerleme i¢in kullanilan yontemler ayrintili ve net bir sekilde agiklanmustir.
v" Benzer sirketler hakkinda verilen bilgilerin agiklayici oldugunu diisiinmekteyiz.

v Yurtdis1 benzer sirketlerin degerleme g¢aligmasina dahil edilmesini makul bulmak ile
birlikte dlcek olarak daha biiyiik sirketler oldugunu belirtiriz.

v' Degerleme ¢alismasinda Sirket’in islem gorecegi Borsa Istanbul Yildiz Pazar carpanlar
degerlerinin hesaplamaya dahil edilmesi gerektigini diisiinmekteyiz. Ayrica,
kullanilmayan Piyasa Degeri/Defter Degeri ve Fiyat/Kazang gibi farkli ¢arpan
degerlerinin de raporda yer almasi gerektigini diistinmekteyiz.

v" Halka arz iskonto oranini makul bulmaktayiz.

v' Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizinde kullanilan satis gelirleri, satiglarin maliyeti,
faaliyet giderleri, net isletme sermayesi, agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti
gibi tahmin yapilarak elde edilen sonuglarin projeksiyonlarin farklilagsmasi halinde
farkli pay degerine ulasilacagini belirtiriz.

Sonug

Imdirgenmis Nakit Akimlar1 ve Piyasa Carpanlar1 Analizleri Yontemlerine gore hesaplanan
iskonto uygulanmis 8,5 TL pay basina degeri, yukarida belirttigimiz ¢ekinceler disinda, makul
bulmaktay1z.

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danigmanhigi hizmeti; aract kurumlar, portféy yoOnetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanlig1 s6zlesmesi ¢ergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.”
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