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isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.maddesine
istinaden Alnus Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Alnus Yatirrm”) Arastirma MUd(irliigi tarafindan,
Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin (“Vakif Yatirim”) Konsorsiyum Lideri oldugu Naturelgaz
Sanayi ve Ticaret A.S. (“Naturelgaz”, “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda hazirladigr 9
Subat 2021 tarihli fiyat tespit raporunu dederlendirmek amaciyla hazirlanmig olup, yatirimcilarin
pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata
ve noksanliklardan dolayi Alnus Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1. HALKA ARZA iLi$KiN GENEL BILGILER
Halka Arz Kodu: NTGAZ

Halka Arz Tarihi 25-26 Mart 2021

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Sekli Sermaye Artirnmi ve Ortak satisi
Cikarilmis Sermaye 100.018.594 TL
Sermaye Artirmi 14.981.406 TL
Halka Arz Sonrasi Cikariimis Sermaye 111.500.000 TL

Halka Arz Edilen Hisse Adeti (Ek satis harig) | 31.363.637 Adet (14.981.406 TL Sermaye
Artisi ve 16.382.231 TL Ortak Satisi)

Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani % 27.3 (Ek satis olursa %30,00)
Halka Arza Aracilik Eden Konsorsiyum Lideri Vakif Yatirim
Halka Arz Satis Fiyat Araligi 8,50 TL

Kaynak: Vakif Yatirm
2. $iRKET HAKKINDA GENEL BILGILER

Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket”), 2004 yilinda Calik Grubu ve Goldenberg
ailesinin %50-%50 ortakligi ile kurulmustur. 2011 yihinda, Galik Grubu’nun hisseleri, STFA Grubu
(%25) ve Global Yatirnm Holding (%25) tarafindan alinmistir. 2012 yili itibariyla, Global Yatirm
Holding STFA Grubu’nun ve Goldenberg ailesinin belirli hisselerini de alarak sirketteki payini
%80’e yukseltmistir. Akabinde, Sirket'te gerceklestirilen sermaye artirrmlarina yalnizca Global
Yatirnm Holding’in katilmasi suretiyle, Global Yatirnm Holding, Sirket'teki sermayesini artirmig
olup, mevcut durumda sirketin %95,49 oraninda pay sahibidir.

2015 yilinda Sirket, ana faaliyet alanlari olan Endistriyel CNG ve Oto CNG’ye EPDK’dan
aldigi lisans dogrultusunda LNG satisini da eklemistir.

2016 yilinda musterilerindeki ve tesislerindeki gaz miktarlarini anlik olarak izlemeye ve
tuketimlerini uzaktan sayag okuma ile 6lgcimlemeye baglamistir.

2017 yihnda Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanliginin ilgcelere dodal gaz arzi seferberlige
katilmig, dogal gaz boru hattina erigimi olmayan ilge ve beldelerdeki yerel gaz dagitim sirketlerine
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CNG ikmali gerceklestirmeye baslamistir. 2020 itibariyle 1.100.000 nufusun yasadigi 51 ilgeye ve
beldeye CNG vasitasiyla dogalgaza ulasim sansi sunmaktadir. Sirketin bu alanda musterileri gaz
dagitim sirketleri olup perakende musteriler ile herhangi bir is iligkisi bulunmamaktadir. CNG ve
LNG vasitasiyla temin edilen sehir gazi pazari dikkate alindijinda sirketin pazar payi %62,7
seviyesindedir.

2018 yilinda, boru hattina olan uzakhgdi sebebi ile degerlendiriimeyen dogal gaz kuyularina
CNG sistemi ile deger katarak sisteme entegre etmek Uzere operasyonel hizmet vermeye
baslamistir. Bu yil, yurtdisina da agilarak Kamerun’un Douala kentinde gaz Uretim lisansina sahip
olan ve 2013 yilindan bu yana gaz uretim ve dagitim faaliyeti yuriten Gaz du Cameroun (GdC)
ile bir iyi niyet anlagmasi imzalamistir.

2020 yilinda Subat ayinda imzalanan hisse satin alma s6zlesmesi kapsaminda sirket, Socar
Tarkiye LNG Satis A.S.’nin hisselerinin tamamini almak izere anlasmaya varmistir. Bu devir alma
ile birlikte sirket binyesine 2 adet yeni Endustriyel CNG dolum tesisi ile 6 adet Oto CNG
istasyonunun katilmasi ve sirketin stratejik hedefleri dogrultusunda sivilastiriimis dogal gaz (LNG)
alaninda aktif olarak faaliyet gosterilmeye baslanmasi hedeflenmektedir.

Sirketin EPDK’dan aldig1 26 adet lisansi bulunmaktadir. Bu lisanslarin 13’4 CNG satig, 9'u
Oto CNG, 2’'si CNG iletim-Dagitim, 2’si ise Spot Ithalat seklindedir. Cesitli tarinlerde alinan
lisanslarin bitis stiresi 2035-2047 arasinda degismektedir.

Sirketin gelirlerinin cogunu Dokme CNG ve LNG'den elde etmektedir. D6kme CNG satiglari,
2020 yilinda sirketin net satiglarinin %78,5’ini olusturmustur. D6kme LNG satislari ise sirketin net
satiglari icerisinde %1,7’lik paya sahiptir. Sehir gazinin gelirdeki pay! artmaktadir. Sehir gazi is
kolundan kaynaklanan satislar, sirketin 2020 yil satis gelirlerinin %14,7’sini olusturmustur.

Oto CNG ise gelismekte olan bir alanidir. istasyonlardan direkt araglara yapilan satis igin
halihazirda sirket blnyesinde bulunan 3 adet Oto CNG istasyonuna ek olarak Socar LNG
birlesmesi ile 6 adet daha Oto CNG istasyonuna sahip olmustur. Yapilan igbirligi ile Petrol Ofisi'nin
12 istasyonunda Naturelgaz markasi altinda Oto CNG satisi yapilacaktir. Boylece istasyon sayisi
21 olacaktir.

Halka Arz Hakkinda Bilgiler ve Ortaklik Yapisi

Sirketin halka arzi, Sirket hissedarlarindan Global Yatirrm Holding A.S.'ye ait toplam
16.146.097,32 TL nominal deg@erli pay ve Kanat Emiroglu’'na ait 236.133,68 TL nominal degerli
payin satigi ve Sirket ¢ikarilmis sermayesinin 100.018.594 TL'den 115.000.000 TL’ye ¢ikariimasi
nedeniyle ihrag edilecek olan toplam 14.981.406,00 TL nominal dederli payin halka arzi suretiyle
gerceklestirilecektir.

Sirket hissedarlarindan Aksel Goldenberg, Sirket sermayesinde sahip oldugu paylarin
tamamini halka arz ginl halka arz fiyati GUzerinden Global Yatirim Holding’e devredecektir. Sirket
pay sahiplerinin halka arz edecedi mevcut paylari ile sermaye artisi yoluyla ihrag edilecek paylarin
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toplam nominal degeri 31.363.637 TL olacaktir. Bu paylarin toplam 16.382.231 TL nominal degerli
kismi mevcut pay sahiplerine aitken, toplam 14.981.406 TL nominal degerli kismi, sermaye artisi
sonucu ¢ikarilacak yeni paylardan olusmaktadir. Mevcut paylarin mevcut ¢ikarilmis sermayeye
orani %16,38 iken; bu oran sermaye artisi sonrasinda ise %14,25 olacaktir. Yeni paylarin
sermaye artigi sonucunda ¢ikarilmis sermayeye orani %13,03 olacaktir. Toplam 31.363.637 TL
nominal degerli paylarin halka arz edilmesi ile Sirket’in halka arz sonrasi halka agiklk orani %27,3
olacaktir.

Toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla olmasi halinde mevcut pay
sahiplerinden Global Yatirim Holding A.S.’ye ait toplam 3.136.363,00 TL nominal degerli pay
olmak Uzere, toplam halka arz edilen paylarin %10’una tekabul eden 3.136.363,00 TL nominal
degerli ek pay satisinin yapiimasi planlanmaktadir. Ek satisa konu paylarin tamaminin ek satis
kapsaminda satiimasi halinde halka arz edilecek paylarin nominal degeri toplam 34.500.000 TL,
temsil ettikleri ¢ikariimis sermaye orani %30,0 olacaktir.

ARZ ONCESI ARZ SONRASI ?ERI(Z SS;S'I[‘:sRIf:)I
Pay (%) Tutar (TL) 223)’ (TT“:;’" :,/23)’ (TT”:)ar
Global Yatirim Holding A.S. 95,5 95.515.009 72,7 83.636.363 70 80.500.000
Aksel Goldenberg 4,3 4.267.451 - - - -
Kanat Emiroglu 0,2 236,134 - - - -
Halka Acik Kisim - - 27,3 31.363.637 30 34.500.000
TOPLAM 100 100.018.594 100 115.000.000 100 115.000.000

Kaynak: Vakif Yatirnm

Sirket, halka arzdan elde edecegi geliri dort ana alanda degerlendirmeyi
planlamaktadir.

1. Halka arz gelirlerinin %10’u ile sirketin isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi,

2. Halka arz gelirlerinin %20’si ile Socar Turkey LNG Satig A.S.'nin sirket blnyesine katiimasi
isleminin sonucu olusan banka borcunun kapatiimasi (31 Aralik 2020 itibariyla 29.285.664 TL),

3. Halka arz gelirlerinin %50’si ile, sirketi mevcut kapasitesini genisletmesi icin ekipman ve
tasima Unitesi yatirimlarinin yapilmasi, mevcut Endistriyel CNG tesis altyapisinin gliglendirmesi,
yeni Endustriyel CNG tesisleri agilmasi, Oto CNG istasyon sayisinin arttiriimasi ve Kuyu CNG
operasyonlarinin gelistiriimesi

4. Halka arz gelirlerinin %20’si ile sirketin uzun dénemli buyime hedefleri dogrultusunda
yurtdisinda yatirrm yapilmasi planlanmaktadir.

Taahhiitler: ihragg! Sirket ve Ortaklari islem gérme tarihinden itibaren 180 giin boyunca
dolagsimdaki pay miktarini artiracak herhangi bir islem yapmayacak; bedelli sermaye artirimi
gerceklestirmeyecek ve bu yonde karar almayacak; yeni elinde bulundurduklari paylari halka arz
fiyatinin altinda bir fiyattan Borsa’da satmayacaklarini taahhit etmektedirler.
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3. SIRKETIN FAALIYETLERIi HAKKINDA BILGILER

Sirketin  ana faaliyeti hem endlstriyel alanda hem de araglara CNG tedariki
gerceklestirmektedir. Sirketin faaliyetini anlatabilmek icin LNG ve CNG'yi anlatmak gerekir.

LNG (Liquified Natural Gas) yani sivilastinimis dogal gaz, dogal gazin atmosferik basingta
yaklasik -162 dereceye sogutulmasi ile elde edilmekte olup kokusuz, renksiz ve zehirli olmayan
sIvI bir yakittir. islem éncesi gaz halinde olan madde yani dogalgaz, islemin sonunda sivi hale
gelmistir. LNG ile ylksek miktardaki dogal gaz, atmosfer basincinda -162°C’a kadar
sogutuldugunda hacmi yaklasik 600 kez kugultilerek sivi hale gegiyor ve bu sayede dogalgazin
boru hatlariyla taginmasinin mimkin olmadigi yerlere, gemi ve kamyonlarla tasinabiliyor. Dogal
gazi LNG'ye donustlirmenin tek nedeni, buylk hacimli LNG gemilerinde kitalara génderilebilmesi
icin hacmini 600 kat kGigultmektir. Dinya'da son yillarda boru hatti yerine gemilerle LNG ihracati
artmaktadir. Ornegin ABD bu konuda diinya pazarina ciddi yer kaplamaya basladi. ABD Enerji
Enformasyon idaresi'ne gére ABD'nin LNG ihracati bu yil %30 artarak ortalama 240 milyon
metrekip/glne cikabilir.

CNG (Compressed Natural gas) yani sikistiriimis dogal gaz sisteminde ise dodalgaz, boru
hattindan vs yontemlerle gelen gaz 6zel kompresorler ile sirketin dolum tesislerinde 200 bar
basinca kadar sikistirimakta ve CNG stok Unitelerinin (paletlerin) icine yerlestirilmis tlplere
doldurularak CNG tasima uniteleri ile musteri sahalarina tasinmaktadir. Misteri sahasinda
kurulmus olan basing disurtcl sistem vasitasi ile 2 - 8 bar araliginda masteri kullanimina
sunulmaktadir. LNG ve CNG arasindaki ana fark LNG’nin sivi formda olmasidir. Ayrica disuk
sicaklikta, ancak atmosferik basingta saklanmasi gerekmektedir. CNG ise ¢ok yiksek basingta
ve atmosferik sicaklikta saklanabilir.

CNG lisansi sahibi sirketler, satin aldiklari dodal gazin sikistiriimasini, basingli kaplara
doldurulmasini ve satigini gerceklestirmektedir. CNG, boru hatlarinin ulagsmadigi yerlerde
sanayide ve hizmet sektdriinde kullanilabilirken, ayni zamanda motorlu araglarda yakit olarak da
kullanilabilmektedir. Tlrkiye dodal gaz piyasasinda tliketimin sadece %0,5’i CNG seklindedir.
Lisans sahipleri tarafindan 2020 yilinda nihai tliketiciye 235,2 mn metrekiip CNG satisi
gerceklestiriimistir. Bu satis hacmi 2019 yilina gére %3,9 duslse isaret ederken, son 10 yil bilesik
biyime orani yillik %17,7°dir. 2020 yilinda Turkiye’de gerceklestirilen toplam CNG satiginin
%72,4’GnU Naturelgaz yaparken, Socar LNG’nin payi %9,7 seviyesindedir.

Son olarak LPG'yi aktaralim. 1996 yilindan bu yana llkemizde ara¢ yakiti olarak
kullanilmakta LPG (Liquefied petroleum gas) sivilastiriimis petrol gazi; ham petrolin
rafinerilerde damitiimasi sirasinda veya petrol yataklarinin Uzerinde bulunan dogalgazin
ayristirilmasi ile elde edilen ve basing altinda sivilastirilan, renksiz, kokusuz, havadan agir ve
yanicl bir gazdir. Propan ve bitan karigsimi olan LPG sivilastiriimis olarak depolanip sevk edilir.
istasyonlarda araglara sivi olarak verilir. Birgok LPG sistemi, aracin LPG deposunda sivi halde
bulunan yakiti buharlastirici ile donUstirerek gaz halinde silindirler igerisine puskartar.
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Sirket, Turkiye’de 6zellikle CNG UrGnd alaninda en guglu altyapiya sahip firma olup: CNG
Urindnde; 13 adet endustriyel CNG dolum tesisi, 56.650 adet CNG silindiri, 341 adet CNG tankeri,
22 araclik gekici filosu ve 67 adet endistriyel CNG kompresoéri ile musterilerine CNG hizmeti
vermekte olup, 9 adet Oto CNG istasyonundan CNG’li araglara yakit tedarik etmektedir. Sirket,
satis hacmi bakimindan Tirkiye’de CNG alaninda Pazar Lideri konumunda olup, 2020 yilinda
170,2 milyon sm3 CNG ve 3,2 milyon m3 LNG satigi gergeklestirmistir. LNG UrGninde ise; 6 LNG
Kara Tankeri, 44 adet LNG stok tanki ve 94 adet buharlastirici ile musterilerine LNG tedarik
etmektedir.

4, MALIi TABLOLAR

Bagimsiz Denetimden Gegmis Gelir Tablosu

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

Hasilat 250,236 433,416 453,389
Dékme 222,961 365,138 355,627
Oto 11,432 22,422 16,828
Sehir gazi 7,529 42,341 66,811
Diger 8,314 3,515 14,123
Satislarin Maliyeti -195,411 -319,15 -334,014
Briit Kar 54,825 114,267 119,375
Genel Yonetim Giderleri -10,865 -12,114 -11,262
Arastirma ve Gelistirme Giderleri -26,789 -31,332 -39,489
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 0,686 1,054 1,224
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -4,424 -1,866 -1,812
Faaliyet Kar1 Zarari 13,433 70,009 68,037
Yatirnim Faaliyetlerinden Gelirler 0 0,211 55,086
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 0 0 0
Finanman Gideri Oncesi Faaliyet Kari / Zarari 13,433 70,219 123,122
Finanman Gelirleri 0,158 0,274 1,428
Finanman Giderleri -55,155 -32,881 -34,833
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari Zarari -41,564 37,612 89,718
Siirdiiriilen Faaiyetler Vergi Gelir Gideri 9,621 -7,813 0,481
Doénem Vergi Gelir / Gideri 0 -3,07 0
Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri 9,621 -4,743 0,481

Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari / Zarari -31,943 29,799 90,199
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Bagimsiz Denetimden Geg¢mis Bilango

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

VARLIKLAR

Doénen Varlklar 50,016 76,942 117,487
Nakit ve Nakit Benzerleri 5,301 10,515 8,808
Finansal Yatirimlar 0 0 0,25
Ticari Alacaklar 30,219 48,909 71,947
Diger Alacaklar 0,85 0,768 12,136
Stoklar 10,367 11,273 12,063
Pesin Odenmis Giderler 3,209 5,369 4,847
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 0 0 7,227
Diger Donen Varliklar 0,072 0,109 0,208
Duran Varlklar 207,483 196,999 284,079
Finansal Yatirimlar 0,412 0,412 0,412
Maddi Duran Varliklar 190,996 181,699 258,521
Kullanim Hakki Varliklar 0 5,474 19,539
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5,333 4,135 5,436
Pesin Odenmis Giderler 1,206 0,486 0,17
Ertelenmis Vergi Varligi 9,536 4,793 0
TOPLAM VARLIKLAR 257,500 273,941 401,565
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiukiimliiltikler 75,156 79,658 129,405
Kisa Vadeli Borglanmalar 10,098 3,148 29,285
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 33,292 33,846 39,089
Kiralama islemlerinden Borglar 0 2,94 12,816
Ticari Borglar 20,404 34,672 45,575
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 0,294 0,355 0,45
Diger Borglar 8,315 2,416 0,927
Ertelenmis Gelirler 0,01 0 0
Doénem Kari Vergi YUkumlulugu 0 1,527 0
Kisa Vadeli Karsiliklar 2,734 0,746 1,211
Diger KV YUukumltltkler 0,009 0,008 0,051
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 73,463 55,604 38,224
Uzun Vadeli Borglanmalar 72,864 51,95 27,749
Kiralama islemlerinden Borglar 0 2,862 5,159
Ertelenmis Vergi YUkimlGltiga 0 0 4,038
Uzun Vadeli Karsiliklar 0,599 0,792 1,278
Ozkaynaklar 108,881 138,679 233,936
Odenmis Sermaye 100,000 100,000 100,017
Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Olgiim Kazanglari 74,541 74,541 79,581
Gegmis Yillar Kari / Zarari -33,717 -65,660 -35,861
Net Dénem Kari / Zarari -31,943 29,799 90,199
TOPLAM KAYNAKLAR 257,500 273,941 401,565

Kaynak: Vakif Yatirim
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5. DEGERLEME

Vakif Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporuna goére Sirket’in degerleme galismasinda
Naturelgaz’in verileri 2020 sonu itibariyle kullaniimistir. Degerleme c¢alismasinda sonuca ulasmak
icin carpan analizi (sadece yurt digi karsilastirilabilir sirketler) ve indirgenmis nakit akimi
yontemlerine esit (%50) agirlik verilmistir.

5.1. Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi

5.1.1. Yurtici Benzerlere Gore Piyasa Degeri

Vakif Yatinm Fiyat Tespit Raporu’nda belirtildigine gore Sirketin ana faaliyet konusu CNG
tasimasi/dagitimidir. Yurticinde halka acgik statiide ana faaliyet konusu benzer olan sirket
bulunmamaktadir. Naturelgaz’in benzer sirketi olarak nitelendirilebilecek AYGAZ'In ana is kolu LPG
ticareti olup LNG satiglarinin toplam hasilat icindeki payr %1,8 civarindadir. Dolayisiyla Aygaz,
satislari icinde LNG satisinin dnemli bir yer tutmamasi sebebiyle garpan analizine dahil edilmemisgtir.
Sektorel bazda bakildiginda raporda enerji sektoriinde faaliyet gésteren halka agik sirketler
incelenmistir. Fakat incelenen sirketler genelde elektrik Uretim ve dagitim alaninda faaliyet gdsterdigi
ve bir kismi Naturelgaz’a goére oldukga borglu oldugu i¢in bu sirketlerle mukayese yapiimamistir.
Dolayisiyla bahsedilen sebeplerden 6tiru yurt igi benzer sirketlerin garpanlarina degerlemede yer
verilmemigtir.

5.1.2. Yurtdigi Benzerlere Gére Piyasa Degeri

Benzer sirket secimi yapilirken Turkiye'ye cografi yakinlik, sirketlerin islem gérdigu piyasalarin
benzerligi ve operasyonlarinin agirlikli olarak CNG ve LNG alaninda yogunlasmasi dikkate
alinmistir. Calismada benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlarinin medyan degeri kullanilarak
degerleme yapilmistir. Cogu Asya’dan 13 sirketin FD/FAVOK medyani 10,93 olup Sirketin 96,2
milyon TL FAVOK'ii ile carpip 105 milyon TL net borcu diisiince 946,4 milyon TL hedef deder ortaya
cikmaktadir.

5.2. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi

INA metodunda, gelir tablosu ve bilango kalemleri Naturelgaz yénetiminin beklentileri ile gegmis
mali veriler 1s1ginda analiz edilerek 2021-2031 yillari igin projeksiyon yapilmistir.

Sirket’in ileriye donidk satis tahminlerinin hesaplanmasinda “yukaridan asagi yaklasimi (Top-
Down approach)” kullanilarak ilk dnce Turkiye CNG Pazarina istinaden tahminler olusturulmustur.
2021-2030 doéneminde toplam CNG pazarinin bilesik biyime oraninin %6,0 olacagi varsayiimis
olup ayni dénem icin Dokme CNG, Sehir Gazi CNG, Oto CNG ve LNG pazarlarinin yillik bilesik
bldylme oranlari ise sirasiyla %6,1, %6,3, %3,9 ve %0,2 olacagi 6ngorilmuastir.

Ozsermaye Maliyeti: 2021-2030 dénemi igin %19,3, ug deger icin %17,3 olarak hesaplanmistir.
OSM’nin 2021-2030 dénemi igin %17,3 civarinda, u¢ deder hesabinda ise %15,2 civarinda olacag
ongorulmastir.



&% ALNUSYATIRIM

NTGAZ Fiyat Tespit Raporu Goriigi

Naturelgaz INA Analizi

mn TL 20217 2022T  2023T 2024T  2025T 2026T 20277 2028T 2029T 2030T 2031T +

Net Satislar 573,8 674,8 756,9 849,5 952,0 1068,5 1197,5 1338,1 1493,2  1663,7 1872,6

SMM 412,8 470,8 526,6 590,1 659,6 738,8 826,3 922,5 1028,8 11446 1289,8

Briit Kar 161,0 204,0 230,3 259,4 292,3 329,8 371,2 415,7 464,4 519,1 582,8

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 Kan 10,2 1351 153,3 1736  196,8 223,7 2534 2853 3200 3593 4016

Auorthman 94 35 337 360 386 41,4 443 473 50,5 5472 64,0

FAVOK 130,6 166,5 187,0 209,6 235,5 265,1 297.6 332,6 370,5 413,4 465,6
FAVOK Marj1 (%) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Vergi -22,3 -27,0 -30,7 -34,7 -39,4 -44,7 -50,7 57,1 -64,0 -71,9 -80,3

Isletme Sermayesi r ;

Degisimi 306 7.9 3,0 43 2,5 7,2 5,4 7,7 9,7 -89 11,0

Yatinm 2

Harcamalan 28,7 321 -34,1 -36,1 40,5  -42,7 449 468 50,4 56,2 -64,0

Serbest Nakit 4

Akimian 9,1 99,5 119,3 134,5 153,1 170,4 196,7 221,0 246,5 276,5 310,3

AOSM (%) %17.,6 %17,6 %17,5 %174 %17,4 %17,3 %17,2 %17,2 %171 %17,0 %15,2

Iskonto Faktirii 1.1 1,3 1,6 1,9 2,2 2,5 3,0 3,5 4,0 4,7 4,0

Indirgenmis Nakit P , :

AlchTilais ,8 73,9 75,4 72,5 70,5 67,1 66,3 63,8 61,1 58,9 76,8

Indirgenmis Nakit

Akimlanmn 652,3

Toplam

Sonsuz Biylime

Oram (%) %5,0

Sonsuz Deger 3.028,1

Sonsuz Degerin 749,0

Bugiinkii Degeri

Naturelgaz'in 1.401,2

Firma Degeri

2020/12 Sonu 105,0

Itibanyla Net Borg

Naturelgaz'in 1.296,2

Piyasa Degeri

Kaynak: Vakif Yatinm

Raporda, indirgenmis serbest nakit akiglarinin toplami 652,3 milyon TL ve indirgenmis sonsuz
deger 749 milyon TL olarak tespit edildiginden firma degeri 1.401,2 milyon TL olarak ortaya gikmistir.
Bu degerden 105 milyon TL sirket degerinin indiriimesi ile hedef piyasa degeri 1.296,2 milyon TL
olarak hesaplanmistir.
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5.3. Nihai Degerleme

Naturelgaz igin; yurtdisi Piyasa Carpanlari Yontemi neticesinde elde edilen 6zsermaye degeri
%50, INA yéntemi %50 oranina agirliklandirilarak Nihai Degere asagidaki sekilde ulasiimistir.

Sermaye Artirnmi Oncesi Degerleme (TL)

Agirhiklandiriimis

Yont irket Degeri Agirhk
ontem Sirket Degeri  Agirh Sirket Degeri
indirgenmis Nakit Akimlari 1,296,200,000  50% 648,100,000
Yurtdisi Benzer Sirketlere Gore 946,400,000 50% 473,200,000
Naturelgaz Sirket Degeri 100% 1,121,300,000
Halka Arz Degerlemesi

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 100,018,594
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 1,121,300,000
Hisse Bagi Pay Degeri 11.21 TL
Halka Arz iskontosu -24.2%
Halka Arzda Pay Degeri 8.50 TL
Halka Arzda Piyasa Degeri 850,158,049

Kaynak: Vakif Yatirnm

Naturelgaz igin yapilan degerleme calismalari neticesinde Ozsermaye Degeri 1,121,300,000 TL
olarak hesaplanmistir. Sirket'in mevcut ¢gikarilmis sermayesi olan 100,018,594 TL’ye gore birim pay
degeri 11,21 TL’ye karsilik gelmektedir. Rapor'da bulunan hisse basi hedef piyasa dederine % 24.2
halka arz iskontosu uygulanarak Naturelgaz icin halka arz fiyati 8.50 TL olarak belirlenmistir.
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6. SONUGC

Vakif Yatinm tarafindan hazirlanan ve kap.org.trde yayimlanmis olan Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’na iliskin analizimizde Sirket verilerinin gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis, ayrica
mali veya hukuki inceleme yapilmamistir.

Sirketin nis bir sektorde faaliyet gostermesi, Gretim yapisi, blylme stratejisi, artan karlilik verilerini
dikkate alarak halka arzdan gelecek kaynagin sirketi daha ileri tagsimaya yardimci olacagini
distintyoruz.

Degerlemede kullanilan indirgenmis Nakit Akimlari Analizi gelecede yonelik tahminler
icerdiginden ve Sirket yetkililerinin yonlendirmesi ile olustugundan tarafimizca analiz edilememistir.
Son dénemde artan faizler dikkate alindiginda degerlemede kullanilan risksiz faiz orani ve AOSM
bir miktar diisik kaldigini distniyoruz. Bu ylzden nihai iskonto oraninin azaldigi éngérilebilir.

Yurtigi benzer sirket bulunmadigindan degerleme igin yurtdisi benzerlerin kullaniimasini makul
goruyoruz. Ancak PD/DD, F/K ve FD/Hasilat oranlarinin degerlemeye dahil edilmeyerek sadece
FD/FAVOK oranina bakilmasi eksiklik gorilebilir.

Yukaridaki goruslerimiz ve gekincelerimiz gergcevesinde Naturelgaz halka arz fiyat tespit raporunu
makul buluyoruz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar
ile miisteri arasinda i I ak yatirim danis, ligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunan kurumlarin gérislerine dayanmaktadir.

Bu gériisler 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 sayfalarda yayinlanan gériis, yorum, haber veya éneriler nedeniyle ortaya ¢ikacak ticari kazang veya kayiplardan Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu dedildir.




