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Onemli Not

Isbu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’'nin 29.maddesine
istinaden Is Yatuum Menkul Degerler A.S. (“Is Yatirim”) Kurumsal Finansman
Miidiirliigii tarafindan, Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Vakif Yatirim”)
Konsorsiyum Lideri ve Global Menkul Degerler A.S.’nin (“Global Menkul”)
Konsorsiyum Es Lideri oldugu Naturelgaz Sanayi ve Ticaret 4.S. (“Naturelgaz”,
“Sirket”) paylarimin halka arzi kapsaminda Vakif Yatirim tarafindan hazirlanan
4 Mart 2021 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.
Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanhiklardan dolay: Is Yatirim hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arza Iliskin Genel Bilgiler

Tablo 1: Halka Arza Iliskin Genel Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri
Halka Arz Satis Yontemi
Halka Arz Yontemi

Mevcut Cikarilmis Sermaye

Arz Edilecek Paylar (Nominal)

Ek Satis (Nominal Deger)

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Aciklik Orani
Halka Arza Aracilik Eden Lider Kurulus

Tahsisat Gruplari

Taahhiitler
Fiyat istikrar

Halka Arz Satis Fiyat1
Halka Arz Biiyiikligii
Kaynak: Vakif Yatirim

25-26 Mart 2021
Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Ortak Satig1 ve Sermaye Artirimi

100.018.594 TL

Ortak Satigi: 16.382.231 TL
Sermaye Artirnmi: 14.981.406 TL
Toplam: 31.363.637 TL

3.136.363 TL (%10)
115.000.000 TL

%27,27 (Ek Satis Dahil 9%30,00)
Vakif Yatirim

Yurtici Bireysel Yatirimer: %60

Yurti¢i Kurumsal Yatirimei: %30

Yurtdigi Kurumsal Yatirimei: %10

180 Giin Satmama Taahhiidii

BIST’te islem gérmeye basladiktan sonraki 30 giin
boyunca yapilmasi planlanmaktadir.

8,50 TL

266.590. 915 TL (Ek Satis Dahil 293.250.000 TL

Tablo 2: Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

e
Global Yatirim
Holding  A.S. 95.515.009 95,5 83.636.363 72,7 80.500.000 70,0
(GLYHO)
é";fgénberg 4.267.451 43 0 0 0 0
Kanat Emiroglu 236.134 0,2 0 0 0 0
Halka Agik 0 0,0 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: Vakif Yatirim
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2 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Naturelgaz; enerji sektoriinde, Dokme CNG (Sikistirtlmis Dogal Gaz) ve LNG
(Swvilastirilmis Dogal Gaz), Sehir Gazi, Oto CNG, Kuyu CNG olmak iizere 4 is kolunda
faaliyet gosteren tasimali dogal gaz sirketidir. Sirket’in faaliyet konusu esas
sOzlesmesinin 3. maddesinde asagida yer alan seklinde belirtilmektedir:

Sirket, Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu, Dogalgaz Piyasas1 Kanunu ve
ilgili mevzuata uymak kaydi ile Tiirkiye sinirlar1 ve yabanci iilkelerde dogal gazin kuyu
basi, ulusal iletim sebekesi veya sehir i¢i dagitim sisteminden, tedarikgilerden ve/veya
dagitim sirketlerinden satin alip, agagidaki is ve islemleri gergeklestirebilir:

a)
b)

c)

d)

9)
h)

)

K)

Dogalgaz ile ilgili kanun ve mevzuatta diizenlenmis biitiin lisanslarin alinmasi ve
bedellerin 6denmesi,

Sikistirilmasi, basinglt kaplara doldurulmasi ve toptan veya perakende satis1 ve
bunlarla ilgili kanun ve mevzuatta diizenlenmis biitiin lisanslarin alinmasi ve
bedellerinin 6denmesi,

Sikigtirillmis haldeki dogal gazin 6zel vasitalarla sehirlerarasinda tasinmasi
bunlarla ilgili kanun ve mevzuatta diizenlenmis biitiin lisanslarin alinmast ve
bedellerinin 6denmesi,

Iletim sebekelerinin ulasamadig1 yerlerde basmcimin diisiiriilerek satis1 bunlarla
ilgili kanun ve mevzuatta diizenlenmis biitiin lisanslarin alinmasi ve bedellerinin
O0denmesi,

CNG dolum, tasima, bosaltim ve muhafaza tesislerinin mevzuatta belirlenen usul
ve esaslar ile Ongoriilen standartlara gore planlanmasi, projelendirilmesi, insa
edilmesi veya temin edilmesi ve isletilmesi,

Konusu ile ilgili her tiirlii yap:1 projeleri ¢izmek ve ¢izdirmek, etiitler hazirlamak,
ilgili kamu kuruluslarindan tescillerini yaptirmak, ruhsatlarini ve iskanlarini almak
ve aldirmak,

Konusu ile ilgili her nev'i resmi ve 6zel ihalelere katilmak, bu ihaleleri almak, ihale
konularin1 yapmak, yaptirmak, devretmek,

Sirket ihtiyact i¢in insaat makineleri alet ve edevatlarin ithalati ihracati ve
pazarlanmasini yapabilmek,

Resmi ve 6zel kurum ve kuruluslarin Sirket konusu ile ilgili olarak agmis olduklar1
ithalelere katilmak, taahhiitlerde bulunmak,

Dogalgaz tesisat islemleri yapmak, Dogalgaz tasima boru hatlar1 doseme, ev ve
isyerlerinin dogalgaz tesisat islerini yapmak, bu konu ile ilgili olarak resmi ve 6zel
kurum ve kuruluslarin agmis oldugu ihalelere istirak etmek, taahhiitlerde
bulunmak,

Ithalat (Spot LNG, CNG) faaliyeti yapmak.

Esas sozlesmesinde de belirtildigi iizere, Sirket, tasimali dogal gaz sektoriinde faaliyet
gostermektedir. Tasimali dogal gaz sektorii ile kastedilen, boru hatlariyla dogal gazin
ulasmadigi noktalara dogal gazin tasima yontemiyle gotiiriilmesidir. Sirket bu sektoriin
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iki temel {riinii olan CNG ve LNG hizmetleri ile miisterilerin dogal gaz ihtiyacini
karsilamaktadir.

Sirket’in EPDK’dan ald1g1 26 adet lisans1 bulunmakta olpp, bunlarin; 13’ CNG satis,
9’u Oto CNG, 2’si CNG Iletim-Dagitim ve 2 adet Spot Ithalat seklindedir. 2005-2017
yillar1 arasinda alinan lisanslarin bitis tarihleri 2035-2047 dénemlerindedir.

2.1 Dokme CNG ve LNG

Dokme CNG ve LNG, Sirket’in net satis gelirlerinde en biiyiik paya sahiptir. Bu is
kolunun faaliyeti 6zetle, boru hatlarina kurdugu kendi tesislerinde dogal gazi sikistirip
CNG haline getirerek ve LNG ithalat terminallerinden LNG tedarik ederek, boru hattina
ulagim1 olmayan tiiketicilere (6rnegin, sanayi kuruluslari, fabrikalar, asfalt santiyeleri,
kamu binalari, madenler, liniversiteler, hastaneler, cezaevleri) CNG tasima {initeleri
veya LNG tankerleri vasitasiyla dogal gaz iletimini saglamaktir.

2.2 Sehir Gazi

Sehir Gazi is kolu, ¢esitli sebeplerden dogal gaz ulagsmayan ilgce ve beldelere, Sirket,
kendi tesislerinden aldig1 dogal gazt CNG’ye ¢evirip ilge merkezleri veya girislerinde
yer alan gaz dagitim sirketlerine ait basing diisiirme merkezindeki boru hattina
aktarmada kullanilan CNG tagima liniteleri vasitasiyla dogal gaz saglama faaliyetlerini
kapsamaktadir. Bu is kolunda, miisteriler gaz dagitim firmalar1 olup Sirket, perakende
miisterilerinin riskini tagimamaktadir.

2.3 Oto CNG

2011 yilinda faaliyetlerine baslanan Oto CNG is kolu, dogal gaz ile ¢alisan araglara
CNG satis1 amact ile kurulmus olan istasyonlardan ¢ekici, kamyon ve otobiislere tagima
yapilmaksizin istasyon iizerinden CNG satis1 yapmaktadir.

2.4 Kuyu CNG

Kuyu CNG is kolu, ¢esitli sebeplerden boru hatlarina erisimi olmayan dogal gaz
kuyularinda atil kalan gazt CNG haline getirip boru hatlarina aktarimi alaninda faaliyet
gostermektedir.

Finansal tablo donemleri itibariyle ana kategoriler bazinda satis gelirleri asagidaki gibi
paylasilmaktadir.

Tablo 3: Sirket Net Satis Gelirlerinin Ana Is Kollarina Gére Dagilimi

Net Satis Gelirlerinin Ana Is Kollarina Gore 2018 2019 2020
Dagilimi (mn TL)

Dokme CNG 223,0 365,1 355,6
Satislara orani %389,1 %384,2 %78,4
Oto CNG 11,4 22,4 16,8
Satislara orani %4,6 %)5,2 %3,7
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LNG 0,5 0,1 7,9
Satislara orani %0,2 %0,0 %1,7
Sehir Gaz1 CNG 7,5 42,3 66,8
Satislara orani %3,0 %9,8 %14,7
Boru Gazi 5,6 - -
Satislara orani %2,3 - -
Hizmet Gelirleri 2,1 3,4 6,3
Satislara orani %0,9 %0,8 %1,4
Net Satiglar 250,2 433,4 453,4

Kaynak: Vakif Yatirim

Satis hacmi 2020 yilsonu itibariyle 173,5 mn m®/y1l’a ulasan Naturelgaz, ana istasyon
sayis1 ve toplu satis hacmi bakimindan Tiirkiye'nin en biiyiik tasimali dogal gaz sektorii
sirketidir. Sirket’in biinyesinde toplam 11 dokme dolum tesisi mevcuttur. Ihtiyag
halinde Mugla ve Erzurum’daki ortak dokme tesislerini de kullanarak say1 13’e
¢ikarilmaktadir.

Tablo 4: CNG is Kolu Pazar Paylari, 2020

CNG is Kolu Pazar Paylar1 Yiizdesel Dagilim

Naturelgaz %72,4
Socar %9,7
Habag %1,6
Diger %16,4

Kaynak: Vakif Yatirim

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

Subat 2021 tarihli Petrol Ofisi ile is birligi ile 2 y1l igerisinde 12 yeni Oto CNG istasyonu
acilmasi konusunda mutabakata varilmistir.
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3 Finansal Durum

Tablo 5: Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU

(bin TL) BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIi$
2018 2019 2020

Hasilat 250.236 433.416 453.389
Satiglarin Maliyeti (195.411) (319.150) (333.014)
Briit Kar 54.825 114.267 119.375
Genel Yonetim Giderleri (10.865) (12.114) (11.262)
Pazarlama Giderleri (26.789) (31.332) (39.489)
Faaliyet Kar 17.171 70.820 68.624
Amortisman ve Itfa Paylart 21.613 28.119 27.550
FAVOK 38.784 98.939 96.175
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 656 1.054 1.224
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (4.424) (1.866) (1.812)
Esas Faaliyet Kar 13.433 70.009 68.037
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0 211 55.086
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar 13.433 70.219 123.122
Finansman Gelirleri 158 274 1.428
Finansman Giderleri (55.155) (32.881) (34.833)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar (41.564) 37.612 89.718
Doénem Vergi Gideri 0 (3.070) 0
Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri 9.621 (4.743) 481
Donem Kari (31.943) 29.799 90.199

Kaynak: Vakif Yatirim

Sirket’in 6zellikle 2019 yilinda gozlenen satig gelirlerindeki artisin sebebi olabilecek
temel etmenler agirlikli olarak BOTAS’tan satin alinan dogal gaz fiyatlarindaki
yiikselis, daha yiiksek kar marji yapilmasimi saglayacak sekilde miisteri portfoyii
optimizasyonu, Sehir Gazi faaliyetlerinin gelismesi, Dokme ve Sehir Gazi tarafinda
kazanilan yeni miisterilerdir.

Sirket’in ilgili karlhilik gostergeleri asagidaki tabloda hesaplanmistir.
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Tablo 6: Naturelgaz Karlihk Gostergeleri

KARLILIK GOSTERGELERI

. BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIi$
(bin TL) 2018 2019 2020

Briit Kar 54.825 114.267 119.375
Degisim Y/Y - %108,4 %4,5
Briit Kar Marji %21,9 %26,4 %26,3
FAVOK 38.784 98.939 96.175
Degisim Y/Y - %155,1 -%2,8
FAVOK Marj %15,5 %22,8 %21,2
Net Kar (31.943) 29.799 90.199
Degisim Y/Y - u.d %202,7
Net Kar Marji -0012,8 96,9 %19,9

Kaynak: Vakif Yatirim

Sirket, 2020 yilsonunda, Socar LNG birlesmesi sonucu 52,9 mn TL’lik isletme
birlesmesinden kaynaklanan kazang elde etmis olup bunun da Sirket’in net karliligina
ve 0zkaynaklara pozitif etkisi olmustur.

Tablo 7: Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. Bilango

(bin TL) BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI$S
2018 2019 2020

Nakit ve Nakit Benzeri 5.301 10.515 8.808
Finansal Yatirimlar - - 250
Ticari Alacaklar 30.219 48.909 71.947
Diger Alacaklar 850 768 12.136
Stoklar 10.367 11.273 12.063
Pesin Odenmis Giderler 3.209 5.369 4.847
Cari Dénem Vergisiyle iliskili Varliklar = - 7.227
Diger Donen Varliklar 72 109 208
Toplam Dénen Varhklar 50.016 76.942 117.487
Finansal Yatirimlar 412 412 412
Maddi Duran Varliklar 190.996 181.699 258.521
Kullanim Hakki Varliklari - 5.474 19.539
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5833 4.135 5.436
Pesin Odenmis Giderler 1.206 486 170
Ertelenmis Vergi Varligi 9.536 4.793 -
Toplam Duran Varhklar 207.483 196.999 284.079
Toplam Varhklar 257.500 273.941 401.565
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 10.098 3.148 29.286
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Uzun Vadeli Bor¢lanmalari Kisa Vadeli

Kisimlart 33.292 33.846 39.089
Kiralama Islemlerinden Borglar - 2.940 12.816
Ticari Borglar 20.404 34.672 45.575
gzlrlgg;lara Saglanan Faydalar Kapsaminda 294 355 450
Diger Borglar 8.315 2.416 927
Ertelenmis Gelirler 10 - -
Doénem Kart Vergi Yikimluligi - 1.527 -
Kisa Vadeli Karsiliklar 2.734 746 1.211
Diger Kisa Vadeli Yikiimliliikler 9 8 51
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 75.156 79.658 129.405
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 72.864 51.950 27.749
Kiralama Islemlerinden Borglar - 2.862 5.159
Ertelenmis Vergi Yikiimlilagi - - 4.038
Uzun Vadeli Karsiliklar 599 792 1.278
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 73.463 55.604 38.224
Toplam Yiikiimliiliikler 148.619 135.262 167.629
Odenmis Sermaye 100.000 100.000 100.019
Kar veya Zarardan Yeniden Siiflandirilmayacak

Birikm}ils Diger Kapsamli Gelirler veya Gidf}:]rler 74.541 74.541 79.581
Gegmis Yillar Zararlari (33.717) (65.660) (35.861)
Net Donem Kar1 / Zarari (31.943) 29.799 90.199
Toplam Ozkaynaklar 108.881 138.679 233.936
Toplam Kaynaklar 257.500 273.941 401.565

Kaynak: Vakif Yatirim

Sirket’in aktif biliyilikliigii, yeni yapilan yatirimlara paralel bir sekilde yillar itibariyle
artarak 31.12.2020 tarihi itibariyle, 2019 sonuna goére %46,6 artig gostererek 401,6
milyon TL’ye ulagmistir. 2019 ve 2020 yilsonlarinda olusan yiiksek bakiye, 2020 yili
igerisinde gerceklesen Socar LNG birlesmesi ve ayn1 zamanda satis hacmindeki artisa
ek olarak fiyat zamlar1 ve BOTAS tarifesindeki degisimlerden kaynaklanmaktadir.

Sirket’in kaynaklarinin 6nemli bir kismi finansal borglar, ticari borclar ve
0zkaynaklardan olusmaktadir. 2020 y1linda kisa vadeli finansal borglardaki artigin 2020
yilsonunda ger¢eklesen Socar LNG birlesmesi siirecinin finansmani i¢in kullanilan
kredilerden kaynaklandigi bilinmektedir.

Sirket’in 2020 yilsonunda 6zkaynaklarinda gozlenen %68,7’lik artigsin en 6nemli etkeni
net donem karinda yasanan artis olarak degerlendirilebilir. Socar LNG birlesmesi
sonucu 2020 yilsonunda 54,9 milyon TL’lik isletme birlesmesinden kaynaklanan
kazang, net karliliga ve 6zkaynaklara olumlu etkide bulunmustur.
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4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Vakif Yatirim tarafindan hazirlanan 4 Mart 2021 tarihli fiyat tespit raporuna gore
Sirket’in degerlemesinde maliyet yaklasimi (defter degeri, net aktif deger), gelir
yaklagimi, pazar yaklasimi (piyasa c¢arpanlar1) dikkate alinmistir.

4.1 Defter Dederi Yontemi

31.12.2020 donemi itibariyle Sirket’in Bagimsiz Denetimden ge¢mis Ozkaynaklari
233,9 milyon TL’dir. Net Varlik Degeri olarak bu rakamin kullanilmasi uygun
goriilmistiir fakat PD/DD carpaninin daha ¢ok finans sektoriindeki sirketlerin
karsilagtirilmasina uygun oldugu degerlendirilmis ve degerlemeye dahil edilmemistir.

4.2 Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi

Tablo 8: Degerlemede Esas Alinan Veriler

31.12.2020 Tarihli Sirket Verileri (mn TL
Net Kar FAVOK

90,2 233,9 96,2 105,0
Kaynak: Vakif Yatirim

Tablo 9: Yurtici Benzer Sirketler

FD/FAVOK FD/Satislar

AKENR 21,39 3,79
AKSUE 15,35 11,83
AYEN 18,35 9,15
PAMEL 71,53 50,90
AKSEN 6,99 1,44
ENJSA 6,77 0,99
ODAS 15,44 4,57
ZOREN 9,86 2,28
AYGAZ 20,35 0,56
Medyan 15,44 4,18
Ozsermaye Degeri* 1.380 1.790

1380

Kaynak: Vakif Yatirim — 24.02.2021

* Ozsermaye degeri hesaplanirken Sirket’in 31.12.2020 tarihli Net Borg¢ tutar diigiilerek dzsermaye
degerine ulagilmigtir.

**Sirket’in BOTAS gaz alim maliyetlerini dogrudan fiyatlarina yansitmasi ve maliyet ile BOTAS
fivatlama mekanizmasindaki degisikliklerin Sirket’in satis gelirlerinde fiktif dalgalanmalara yol
agabilmesi sebebiyle FD/Satislar ¢arpani hesaplamaya dahil edilmemistir.
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Tablo 10: Yurtici Benzer Sirketler — Deger Belirleme

FD/FAVOK Carpanina Gore Piyasa Degerinin Belirlenmesi

FD/FAVOK Carpam Son 12 Ay
Sektor Ort. FD/FAVOK Carpani 15,44x
Naturelgaz FAVOK (mn TL) 96,2
FD (mn TL) 1.485,3
2020/12 Sonu Itibariyle Net Bor¢ (mn TL) 105,0
Piyasa Degeri (mn TL) 1.380,3

Kaynak: Valkif Yatirim

Tablo 10: Uluslararasi Benzer Sirketler

Sirketler FD/FAVOK FD/Satislar

Suchuang Gas Corporation Limited 8,74 1,27
ENN Energy Holdings Limited 13,83 2,09
Xinjiang Torch Gas Co., Ltd. 3,87 2,10
China Suntien Green Energy Corp Ltd. 11,03 3,97
Shandong Shengli Co., Ltd. 11,54 1,15
Gujarat Gas Limited 17,54 3,78
Mahanagar Gas Limited 11,19 4,55
Confidence Petroleum India Limited 10,80 1,51
Indraprastha Gas Limited 22,23 6,70
Korea Gas Corporation 10,97 1,21
Yesco Holdings Co., Ltd. 14,01 0,39
AS Latvijas Gaze 8,15 2,10
Tokyo Gas Co., Ltd. 6,54 1,05
Osaka Gas Co., Ltd. 6,63 1,01
Medyan 10,93 1,80
Ozsermaye Degeri* 946 711

Medyan Ozsermaye Degeri** 946

Kaynak: Vakif Yatirim — 24.02.2021

* Ozsermaye degeri hesaplanirken Sirket’in 31.12.2020 tarihli Net Bor¢ tutar: diisiilerek 6zsermaye
degerine ulasilmistir.

**Sirket’in BOTAS gaz alim maliyetlerini dogrudan fiyatlarina yansitmasi ve maliyet ile BOTAS
fivatlama mekanizmasindaki degisikliklerin Sirket’in satig gelirlerinde fiktif dalgalanmalara yol
acabilmesi sebebiyle FD/Satislar carpani hesaplamaya dahil edilmemistir.

Uluslararas1 benzer sirketler ¢arpani ile yapilan 6rnek 6zsermaye degeri hesabina
asagidaki tabloda yer verilmistir.
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Tablo 11: Uluslararasi Benzer Sirketler - Deger Belirleme

FD/FAVOK Carpanina Gore Piyasa Degerinin Belirlenmesi

FD/FAVOK Carpam Son 12 Ay
Sektor Ort. FD/FAVOK Carpani 10,93x
Naturelgaz FAVOK (mn TL) 96,2
FD (mn TL) 1.051,4
2020/12 Sonu Itibariyle Net Bor¢ (mn TL) 105,0
Piyasa Degeri (mn TL) 946,4

Kaynak: Valkif Yatirim
Piyasa ¢arpanlari neticesinde;

Naturelgaz i¢in, Yurtici Benzer Sirketler ve Uluslararasi Benzer Sirketlerin ¢arpanlari
ile hesaplanan piyasa degerleri asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 12: Piyasa Carpanlari Sonucunda Elde Edilen Piyasa Degerleri

Karsilastirilan Sektorler Piyasa Degerleri (mn TL)

Yurti¢i Benzer Sirketler 1.380
Yurtdist Benzer Sirketler 946
Ozsermaye Degeri* 946

Kaynak: Vakif Yatirim

* Yurti¢inde enerji sektériinde faaliyet gosteren halka agik sirketlerin gerek faaliyet faaliyet gosterdikleri
alanlarmn farkl dinamik, diizenleme ve regiilasyonlardan etkilenmesi gerek de bilanco yapilart
incelendiginde Naturelgaz’a kiyasla yiiksek bor¢ oranlarima sahip olmalart sebebiyle emsal tegkil
etmedigine kanaat getirilmis olup ozsermaye degeri hesaplarinda yalnizca yurtdisi benzer sirketler
degerlendirilmigtir.

4.3 Indirgenmis Nakit Akisi Analizi Yéntemi

Tablo 13: Beta Hesaplamasinda Kullanilan Benzer Sirketler

Sirketler Beta Ozsermaye | Varliklar | Piyasa Degeri Borg¢lar (")zi(:‘:ﬁ/a o
@yi) |  (mn$) (mn $) (mn $) (mn $) s ¥

Suchuang Gas Corporation Limited 0,07 2157 322,3 238,7 106,6 0,49
ENN Energy Holdings Limited 0,43 45223 12.1149 17.121,2 7.592,5 1,68
Xinjiang Torch Gas Co., Ltd. 0,47 170,8 253,6 232,5 82,8 0,49
China Suntien Green Energy Corp Ltd. 0,88 2.4239 7.878,0 2.967,7 5.454,1 2,25
Shandong Shengli Co., Ltd. 0,30 423,3 958,4 564,3 535,1 1,25
Gujarat Gas Limited 0,50 Bil5 Rz 1.089,9 4.715,1 633,7 1,23
Mahanagar Gas Limited 0,70 395,7 567,7 1.550,2 161,7 0,41
Confidence Petroleum India Limited 0,85 65,6 96,9 164,9 32,5 0,50
Indraprastha Gas Limited 0,61 763,7 1.017,5 4.915,2 300,7 0,39
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Korea Gas Corporation 1,16 6.608,9 30.567,8 2.525,8 24.058,9 3,54
Yesco Holdings Co., Ltd. 0,40 492,1 1.265,4 130,5 773,3 1,57
AS Latvijas Gaze 0,25 459,7 557,2 527,7 97,5 0,21
Tokyo Gas Co., Ltd. 0,29 11.366,7 26.477,4 9.484,8 15.110,7 1,33
Osaka Gas Co., Ltd. 0,42 10.110,4 21.3741 7.651,1 11.263,7 1,11
Aritmetik Ortalama Beta 0,52
Piyasa Degeri Agirlikli Ortalama Beta 0,49
Aritmetik Ortalama Borg/Ozsermaye 1,18
Piyasa Degeri Agirlikli Bor¢/Ozsermaye 1,43
Piyasa Degeri Agirlikl Kaldiragsiz Beta 0,23
Aritmetik Ortalama Kaldiragsiz Beta 0,27

Kaynak: Vakif Yatirim

Tablo 14: indirgenmis Nakit Akimi Analizi

Naturelgaz INA Analizi

- 00000n000nnnnn0nnnnnn0n0nnnnn0nnnonnn0nnonononoononoonoooooooO0OO]

Net Satislar 5738 6748 7569 8495 9520 1.0685 1.1975 1.338,1 14932 1.663,7 1.872,6
SMM 412,8 4705 526,6 590,1  659,6 738,5 826,3 9225 1.0288 1.1446 1.289,5
Briit Kar 161,0 2040 230,3 7594 2923 329,5 371,2 415,7 464,4 519,1 582,8
Faaliyet Giderleri 59,7 68,9 77,0 85,7 95,5 106,0 117,8 130,4 144.3 159,9 181,1
Faaliyet Kar1 101,2 1351 1533 173,66 196,8 223,7 253,4 285,3 320,0 359,3 401,6
Amortisman 29,4 315 33,7 36,0 38,6 41,4 443 47,3 50,5 54,2 64,0
FAVOK 1306 166,5 187,0 209,6 2355 265,1 297,6 332,6 370,5 4134 465,6
FAVOK Marj 23% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Vergi (22,3) (27,00 (30,7) (34,70 (394) (447) (50,7)  (57,1) (64,00 (719  (80,3)

Isletme Sermayesi (306) (79) (30) (43 (25 (72 (G4 @0 O (89 (11,0

Degisimi

Yatirim 28,7) (321) (341) (361) (435 (427) (449) (468) (504) (56,2)  (64,0)
Harcamalari ’ ’ J 0 J ) ) , ) ) )
Serbest Nakt 491 995 1193 1345 1531 1704 1967 2210 2465 2765 3103
Akimlari

AOSM (%) 176 176 175 174 174 173 172 172 171 170 152
Iskonto Faktorii 11 1,3 1,6 1,9 2,2 2,5 3,0 35 40 47 40
Indirgenmis Nakit 428 739 754 725 705 671 663 638 611 589 768
Akimlari
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Indirgenmis Nakit Akimlarinin Toplami 652,3
Sonsuz Biiyiime Orani1 (%) 5,0
Sonsuz Deger 3.028,1
Sonsuz Degerin Bugiinkii Degeri 749,0
Naturelgaz'in Firma Degeri 1.401,2
2020/12 Sonu Itibariyle Net Borg 105,0
Naturelgaz'in Piyasa Degeri 1.296,2

Kaynak: Vakif Yatirim

Sonug olarak;

Piyasa Carpanlar1 Yontemi neticesinde elde edilen 6zsermaye degeri %50, Indirgenmis
Nakit Akim1 yontemi %50 oranina agirhiklandirilarak Nihai Ozsermaye Degeri’ne
asagidaki sekilde ulagilmistir.

Tablo 15: Agirliklandirilarak Elde Edilen Piyasa Degerleri

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri (mn TL) | Hisse Basina Degerler (TL)

1) Piyasa Carpanlar1 Yontemi 946
2) indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi 1.296
Agirhiklandirilmis 6zsermaye degeri* 1.121 11,21
iskonto Tutari (% 24,2) 271
Iskontolu 6zsermaye Degeri 850 8,50

Kaynak: Vakif Yatirim

*Piyasa Carpanlart  Yontemi %50, Indirgenmis Nakit Akimlari  yontemi %50 oramnda
agirliklandwrilmistir.

Sonug olarak Naturelgaz i¢in yapilan degerleme ¢alismalari neticesinde %24,2 halka arz
iskontosu uygulandiginda iskontolu Ozsermaye Degeri 850 milyon TL olarak
hesaplanmistir. Sirket’in mevcut ¢ikarilmig sermayesi olan 100.018.594 TL’ye gore
(mevcut ¢ikarilmis sermayesi 100.018.594 TL olup paylarin her biri nominal degeri 1
TL olmak tizere toplam 100.018.594 adet paya boliinmiistiir) birim pay degeri 8,50
TL’ye karsilik gelmektedir.
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5 Gorus

Is Yatirim goriisii degerleme ydntemleri iistiinden olusturulmustur.
5.1 Indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi

Gelir yaklagimi baska bir deyisle indirgenmis nakit akimi yontemi gelecek yillarda elde
edilmesi planlanan nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi neticesinde (INA) elde edilen
sirket degerinin net borg¢ diislilerek elde edilen 6zsermaye degeridir. Carpan olarak
dikkate alinan benzer sirketler olmasina ragmen, Sirket’in Dokme CNG (Sikistirilmig
Dogal Gaz) ve LNG (Sivilastirilmis Dogal Gaz), Sehir Gazi, Oto CNG, Kuyu CNG
olmak tizere 4 is kolunda faaliyet gosteren tasimali dogal gaz faaliyetlerinin bulunmasi
ve Vakif Yatirim tarafindan saglanan, faaliyetlerden elde edilmesi planlanan nakit
akiglar1 verisinin bugiine indirgeyerek elde edilecek 6zsermaye degerini ek bir yontem
olarak agirliklandirilmis 6zsermaye degeri hesaplamasinda dahil edilmistir.

INA yontemi ile degerlemenin diger bir yarari ise; gerek yurtici gerek yurtdisi benzer
sirket olarak secilen sirketlerin faaliyet alanlar1 benzerlik géstermesine ragmen, iilkeler
aras1 tesvik mekanizmalar1 (satig fiyati, siiresi vs.) farkliliklar olabilecegi ve tesvik
sonrasi piyasada olusabilecek dogal gaz tasimaciligi hizmeti fiyatlarindaki farkliliklarin
neden olabilecegi degerleme farki etkilerini de minimize edebilmesidir.

Indirgenmis Nakit Akimlar analizinde 2021-2030 yillar1 arasin1 kapsayan projeksiyon
donemi kullanilmig olup, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabinda,
analizin yapildig1 donemin 10 yillik tahvil faizleri dikkate alinarak %13,3 tizerine %6
hisse senedi risk primi Ongoriilmiistiir. Analizde kullanilmak iizere Beta aritmetik
ortalamasi1 0,52 olarak hesaplansa da muhafazakar bir yaklagimla 1,0 olarak dikkate
alinmis ve %19,3 6zsermaye maliyetine ulagilmistir. Bor¢ maliyeti ise %19,2 olarak
dikkate alindiginda AOSM %717,3 bulunmus ve sonsuz biiylime oran1t %5 alinmistir. Bu
hesaplamalar dogrultusunda INA ydntemine gore 1.296 milyon TL piyasa degeri
hesaplanmustir. Incelenen tarih itibariyle, Vakif Yatirim’in indirgenmis nakit akimlari
analizi yontemine temel olusturan varsayimlart makul bulunmustur.

5.2 Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi

Vakif Yatirnrm’in yurt i¢cinde c¢arpan analizi yontemine temel olusturan sirketler
orneklemi incelendiginde, bu sirketler iginde 6lgek, satig pazarlari, bilango ve faaliyet
benzerligi agisindan yakin benzerlik goriilmeyen sirketler bulunmustur. Bu nedenle
yurti¢i benzer sirketlerden alinan ¢arpanlar degerlemeye dahil edilmemistir.

Naturelgaz’in faaliyet alanimin emsalsizligi nedeniyle yurtigi benzer sirket
arastirmasinda kisitli kalindigi konusunda hemfikir olunup, tasimali gaz pazar payi
olarak degerlendirildiginde emsal teskil edebilecek Aygaz A.S. ve tasimali gaz
faaliyetleri ile benzer dinamiklere sahip olabilecegini degerlendirdigimiz bir lojistik
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sirketi olan Reysas Tasimacilik Ve Lojistik Ticaret Anonim Sirketi ile dahil edilerek
degerlendirilen ¢arpan yaklasimini asagida bilgilerinize sunariz.

Tablo 16: Degerlemede Esas Alinan Yurt ici Benzer Sirketler Carpan Verileri

S | T B | e [soravon | oo

Aygaz 14,10 4230,0 N/A 11,7

RYSAS 6,51 777,0 N/A 6,9 1,8
Medyan 9,3 19
Ozsermaye Degeri N/A 789, 7*** Q27 (&<

Ortalama Ozsermaye Degeri 790

Kaynak: Is Yatirim

*23 Mart 2021 itibariyle

**PD/DD c¢arpaninin daha ¢ok finans sektoriindeki sirketlerin karsiastirilmasina uygun oldugu
degerlendirilmis ve degerlemeye dahil edilmemistir.

***Sirket degeri hesaplanmasi sonrasinda 30.06.2020 tarihli Net Bor¢ tutar: diisiilerek 6zsermaye
degerine ulagilmigtir.

Yukarida da belirtildigi lizere, yurti¢i benzer sirketler neticesinde piyasa degeri 790
milyon TL olarak belirtilmektedir.

Benzer bir sekilde yurtdist benzer sirket olarak kullanilan sirketler makul ve garpanlar
uygun goriilmektedir.

Tablo 17: Piyasa Carpanlari Sonucunda Elde Edilen Piyasa Degerleri

Karsilastirilan Sektorler Piyasa Degerleri (mn TL)

Yurti¢i Benzer Sirketler 790
Yurtdis1 Benzer Sirketler 946
Kaynak: Is Yatirim

*Sektor degerleri esit agirliklandirilmis olup 30.06.2020 tarihli Net Borg tutar: diisiilerek ozsermaye
degerine ulagilmigtir.

5.3 Sonug

Is Yatirim tarafindan gergeklestirilen degerlendirme calismasinda, fiyatin makul olup
olmadigimi degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas
alinarak, indirgenmis nakit akimlar1 ve piyasa ¢arpanlar1 yontemi kullanilmigtir.

Vakif Yatirim tarafindan Naturelgaz i¢in hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve
faaliyet gosterilen sektdre yonelik yeterli ve aydinlatic bilgiler yatirimciya sunulmusg
olup kapsamli hazirlandig1 kanaatindeyiz.

Degerleme ¢alismasinda her bir ydnteme gore (Indirgenmis Nakit Akimlar,
FD/FAVOK) Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. 6zsermaye degeri hesaplanmistir.
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Degerleme yontemlerinin  uygun goriilen carpanlart ile wulasilan degerin
agirliklandirilmasi sonucu toplamlart alinmastir.

Nihai 6zsermaye degeri tespit edilirken, Vakif Yatirim tarafindan konu alinan yurtdisi
benzer sirketler ile Is Yatirim tarafindan onerilen yurtigi benzer sirketler carpanlarina
esit agirlik verilmistir. Piyasa carpanlart yonteminden elde edilen degere %50,
indirgenmis nakit akimlar1 yontemine %50 agirllk verilerek piyasa degeri
hesaplanmustir.

Tablo 18: Agirliklandirilarak Elde Edilen Piyasa Degeri

Piyasa Deieri (mn TL) | Hisse Bagina Degerler (TL)

1) Piyasa Carpanlar1 Yontemi 868
2) indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi 1.296
Agirhiklandirilmis 6zsermaye degeri* 1.082 10,82

Kaynak: Is Yatirim
*Piyasa Carpanlart  Yontemi %50, Indirgenmis Nakit Akimlari  yontemi %50 oraminda
agirliklandwrilmistir.

INA yontemi ve piyasa carpanlar1 yontemleri neticesinde hesapladigimiz Naturelgaz
icin 6zsermaye degeri 1.082 milyon TL olarak hesaplanirken, hisse basina deger 10,82
TL olarak hesaplanmistir. Pay basina halka arz fiyati1 olarak belirlenen 8,50 TL
hesaplanan hisse bagina degerden %?21.45 oraninda diisiiktiir. Bu farkin baslica nedeni
halka arz iskontosu olarak degerlendirilebilir.

Yapilan ¢aligmaya ek olarak, yurtdisi ¢arpanlari hari¢ tutularak, yalnizca yurtici piyasa
carpanlar1 yonteminden elde edilen degere %50, indirgenmis nakit akimlar1 yontemine
%350 agirlik verilerek elde edilen piyasa degerine asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 19: Agirliklandirilarak Elde Edilen Piyasa Degeri - Yurtigi

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri (mn TL) | Hisse Basina Degerler (TL)

1) Piyasa Carpanlar1 Yontemi (yurtici) 790
2) indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi 1.296
Agirhiklandirilmis 6zsermaye degeri* 1.043 10,43

Kaynak: Iy Yatirim
*Yurtigi sirketler baz Piyasa Carpanlari Yontemi %50, Indirgenmis Nakit Akimlart yontemi %50
oraminda agwrliklandirilmigtir.

Bu calismanin da neticesinde, INA ydntemi Ve yurtici piyasa carpanlari yontemleri
kullanilarak hesapladigimiz Naturelgaz i¢in 6zsermaye degeri 1.043 milyon TL olarak
hesaplanirken, hisse basina deger 10,43 TL olarak hesaplanmistir. Pay basina halka arz
fiyat1 olarak belirlenen 8,50 TL hesaplanan hisse basina degerden %18.50 oraninda

distiktir.
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8,50 TL olarak agiklanan halka arz iskontosu sonrasi hisse fiyati, gerek degerlememizde
elde edilen birim hisse fiyatinin asagisinda olmasi gerek de Naturelgaz’in kur riskini
minimize eden is yapisi da goz Oniinde bulunduruldugunda makul oldugu kanaatine
varilmstir.

SONUC OLARAK;

Vakif Yatirim tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili ¢alismalar dikkate alinarak
yapilan incelemeler sonucunda, belirlenen 8,50 TL halka arz fiyatinin makul oldugu
kanaatine varilmistir.
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