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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Meksa Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“Meksa Yatirim”) tarafindan, konsorsiyum lideri araci kurum Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin
(“vakif Yatirrm”) Natuelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. (kisaca “ihraggl”, “Naturelgaz” ya da “Sirket”) paylarinin halka
arzi kapsaminda hazirladig fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir. Yatirnmcilarin pay alim
satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar yatirrm kararina halka arz
izahnamesini inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr Meksa
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI

Halka Arz Sekli: Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

Halka Arz Yontemi: Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Cikarilmis Sermaye : 100.018.594 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye: 115.000.000 TL

Halka Arz Tarihleri: 25-26 Mart 2021

SEERNEA LTI Cg i EVE Y 31.363.637 TL (14.981.406 TL Sermaye Artisl, 16.382.231 TL Ortak Satisi)
Ek Satis (Nominal) : 3.136.363 TL

Halka Arz Fiyat Arahigi: 8,50 TL

Halka Arz Buyiiklugii: 266.590.915 TL (Ek Satis gerceklesmesi halinde 293.250.000 TL)
Halka Agiklik orani: %27,27 (Ek Satis gerceklesmesi halinde %30,00)

islem Gorecegi Pazar Yidiz Pazar

Taahhiitler Ortaklar ve Sirket i¢in 180 giin satmama taahhidi bulunmaktadir.

Fiyat istikrari islemleri Planlanmaktadir.
Kaynak: Naturelgaz Fiyat Tespit Raporu ve izahnamesi

3. SIRKET HAKKINDA BILGI

Sirket, 2004 yilinda Calik Grubu ve Goldenberg ailesinin %50-50 ortakligi ile kurulmustur. 2011 yilinda, Galik
Grubu’na ait hisselerin %25’i STFA grubu, diger %25’lik kismi da Global Yatirim Holding tarafindan satin alinmistir.
STFA Grubu ve Goldenberg ailesinin sahip oldugu hisselerin bir kismini almasinin da etkisiyle Naturelgaz2in
sermayesindeki payl %80’e yikselen Global Yatirirm holding, zaman igerisinde Sirket’in gerceklestirdigi sermaye
artirnmlarina katilan tek ortak olmasi nedeniyle mevcut durumda %95,5’lik pay sahipligi ile Naturelgaz'in ana
ortagidir. Sirket, 28.05.2004 tarihinde istanbul Ticaret Sicili’ne tescil edilmis olup, stiresiz kurulmustur.

Naturelgaz, boru hatlariyla dogal gazin ulasamadigl noktalara dogal gazin tasinmasi faaliyetlerini iceren tasimali
dogal gaz sektoriinde faaliyet gostermektedir. Sirket, tasimali dogal gaz sektoriiniin iki temel Grind olan CNG
(Sikistirilmis Dogal Gaz) ve LNG (Sivilastiriimis Dogal Gaz) ile misterilerinin dogal gaz ihtiyacini karsilamaktadir.
Sirket’in, EPDK’dan aldigi 26 adet lisansi bulunmaktadir. Bunlarin; 13’ii CNG satis, 9'u Oto CNG, 2’si CNG iletim-
Dagitim ve 2 adet Spot ithalat icermektedir.
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3.1.0rtaklik Yapisi

Sirket’in glincel ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Halka Arz Sonrasi (Ek

Ortaklik Yapisi Halka Arz 6ncesi Halka Arz Sonrasi

VD ELT)]
Ortagin Ticaret Unvani / Nominal Pay Orani  Nominal PayOrani Nominal Pay Orani
Adi Soyadi Deger (TL) (%) Deger (TL) (%) Deger (TL) (%)
Global Yatirim Holding A.S. 95.515.009 95,50% | 83.636.363 72,73% | 80.500.000 70,00%
Aksel Goldenberg 4.267.451 4,27% -- -- -- --
Kanat Emiroglu 236.134 0,24% - - -- --
Halka Agik - --| 31.363.637 27,27% | 34.500.000 30,00%

TOPLAM 100.018.594 100 \ 115.000.000 100 115.000.000 100
Kaynak: Naturelgaz Fiyat Tespit Raporu

4, DEGERLEME YONTEMLERI]

Vakif Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda sirket paylarinin degerinin tespit edilmesi amaciyla;
Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi yontemleri incelenmistir.

4.1.Pazar Yaklagimi Yontemi (Piyasa Carpanlari Analizi)

Piyasa Carpanlari Analizi Yonteminde; Sirket faaliyetleri bakimindan borsada islem goren birebir karsilastirilabilir
sirket olmamasi sebebiyle yurt disi benzer sirketlerin 24.02.2021 tarihli ¢arpanlari kullaniimigtir. Piyasa ¢arpanlari
analizinde FD/FAVOK (Firma Degeri / Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar) carpani kullanimistir.

Degerleme galismasinda ¢arpanlarin ortalamasinin hesaplanmasinda medyan kullanilmis olup, Pazar Yaklasimi
Yonteminde kullanilan Sirket verileri asagidaki gibidir.

Sirket Verileri( mn TL) FAVOK Net Finansal Borgluluk
31.12.2020 96,2 105,0
Kaynak: Naturelgaz Fiyat Tespit Raporu

Yurt Disi Carpan Analizi

Tarih FD/FAVOK
24.02.2021 10,93x
Kaynak: Naturelgaz Fiyat Tespit Raporu

4.2.Gelir Yaklagimi (Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yéntemi)

Vakif Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde asagidaki
varsayimlar uygulanmistir.

e  Projeksiyonlar Tirk Lirasi cinsinden yapilmistir.

e indirgenmis Nakti Akimlari Analizi yénteminde projeksiyonlar, gelecek on yillik dénem esas alinarak
hesaplanmistir.

e Agirlikh Ortalama Sermaye Orani “AOSM” (indirgeme orani) hesaplamasinda sermaye maliyeti icin;

e  Risksiz Faiz Orani olarak; 10 yillik hazine tahvilinin 6 aylik ortalama bilesik getiri orani %13,27 olarak
kullanilmis olup, ug deger hesaplamasinda ise 100 baz puan altinda olacagi varsayilarak hesaplamaya
dahil edilmistir.

e Risk Primi olarak; %6 orani kullanilmis olup, u¢ deger hesaplamasinda 100 baz puan altinda olacagi
varsayilarak hesaplamaya dahil edilmistir.

e Sirket icin 0,52 kaldirach beta hesaplanmis ancak, analizde beta katsayisi 1 olarak kullaniimistir.
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e  Sirket’in 2025 yili sonrasi igin nihai bliyime orani %5 olarak degerlendirilmistir.
e  Kurumlar vergisi, projeksiyon dénemi siiresince %20 olarak hesaplamaya dahil edilmistir.

Bu varsayimlar dogrultusunda AOSM %17,3 (u¢ deger hesaplamasinda %15,2) olarak hesaplanmistir.

Vakif Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda éngorilen nakit akimlarinin bugline indirgenmesi
yontemi ile bulunan Sirket 6zsermaye degeri 1.296 milyon TL dir.

5. SONUC

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri (mnTL)  Agirhk

iNA 1.296,2 %50 648,1
Yurt Disi Carpan Analizi 946,4 %50 473,2
Naturelgaz Ozsermaye Degeri (mn TL) %100 1.121,3
Halka Arz iskontosu Oncesi Pay Birim Fiyati(TL) 11,21
Naturelgaz Halka Arz iskontosu Oncesi Ozsermaye Degeri (mn TL) 1.121,3
Halka Arz iskontosu (%) 24,2
Halka Arz iskontosu Oncesi Ozsermaye Degeri (mn TL) 849,9
Halka Arz Fiyati 8,50

Kaynak: Naturelgaz Fiyat Tespit Raporu

Vakif Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Naturelgaz'in Sirket Degeri indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi ile 1.121,3 mn TL olarak hesaplanmistir. Sirket’in birim pay degeri
11,21 TL'dir. Bu deger Uzerine uygulanan %24,2 halka arz iskontosu sonrasi halka arz birim pay degeri 8,50 TL
olarak belirlenmistir.

6. GORUS

e Naturelgaz igin Vakif Yatinm tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nun kapsamli, net ve
anlasilir oldugu goristindeyiz.
¢ indirgenmis Nakit Akimlari(INA) Analizi Yontemi igin;
- INA analizinde, ®ngérilen nakit akimlarina iliskin aciklamalarin yeterli ve makul oldugu
gorisindeyiz.
- AOSM hesaplamlarinda kullanilan degiskenlerin makul oldugu goriisiindeyiz.
e Carpan Analizi Yéntemi icin;
- Analizde kullanilan benzer sirketlerin yeterli ve makul oldugu gorisiindeyiz.
- Ancak, carpan analizinde yurt disi sirketlerin yer almasi nedeniyle, FD/Net Satislar ¢carpaninin da
kullanilmasinin daha makul olacagi goriisiindeyiz.

indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi kullanilarak bulunan Sirket Degeri'ne gére
bulunan birim pay degerine uygulanan halka arz iskontosu sonrasi hesaplanan 8,50 TL halka arz fiyat araliginin,
yukarida belirtilen ¢cekincemiz haricinde makul oldugu gérisindeyiz.

Meksa Yatirim - Kurumsal Finansman +90 216 681 3400 kurumsal.finansman@meksa.com.tr 5



mailto:kurumsal.finansman@meksa.com.tr

