Naturelgaz Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Alinan
Varsayimlara Iliskin Denetim Komitesi Tarafindan
Hazirlanan Gergeklesme ve Degerlendirme Raporu

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
VI1-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin
29/5 Maddesi Uyarinca Hazirlanmistir.

06.03.2023



1. Rapor Konusu ve Gerekce: Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (“Naturelgaz” veya
“Sirket”) halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip
gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler igeren isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-
128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi geregince Naturelgaz Yonetim Kurulu biinyesinde
olusturulan Denetim Komitesi tarafindan hazirlanmistir.

2. Aciklamalar: Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5.
fikrasinda yer alan “Paylar1 ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gormeye
baslamasindan sonraki iki y1l boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on is
giinli igerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri i¢eren bir rapor hazirlamasi
ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu
yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir.
Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar ig¢in bu yiikiimliilik
yoOnetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hiikkmii uyarinca, isbu rapor hazirlanarak kamuoyu ile
paylasilmaktadir.”

3. Fiyat Tespit Raporunda Kullamilan Yoéntemler: Sirket’in paylarinin halka arzina aracilik eden
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Vakif Yatirim”) tarafindan 04.03.2021 tarihinde hazirlanan
ve 19.03.2021 tarthinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda
Sirket degeri ile halka arz fiyat1 asagidaki sekilde tespit edilmistir.

Naturelgaz’in halka arz edilecek paylarmin birim fiyat tespitinde UDS 105 Degerleme
Yaklagimlar1 ve Yontemleri’nde belirtilen degerleme yaklasimlarindan Maliyet Yaklagimi, Gelir
Yaklagimi, Pazar Yaklasimi yontemleri dikkate alinmis olup, asagidaki iki temel yOntem
kullanilmistir:

1. Carpan Analizi
2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA)

S0z konusu degerleme metodolojileri, sektoriin ve Sirket’in belirli 6zelliklerine uygun olarak
se¢ilmistir. Iki degerleme metoduna da esit agirlik verilerek carpan bazli degerlemelere %50, nakit
akimi bazli degerleme sonuglarina ise %50 agirlik verilmis ve Naturelgaz’in deger tespitinde
1.121,4 mn TL Ozsermaye degerine ulagilmistir. Bu dogrultuda, Sirket’in mevcut ¢ikarilmig
sermayesine gore halka arz 6ncesi birim pay degeri 11,21 TL’dir. Bu deger {izerinden uygulanan
%?24,2 halka arz iskontosu sonrasi halka arz birim pay degeri 8,50 TL olarak belirlenmistir.
Ulagilan bu fiyata gore halka arzin blyiikliigii ek satis dahil 293,3 mn TL, halka arz sonrasi
Sirket’in ¢ikarilmig sermayesi 115 mn TL’ye ulasarak halka ag¢iklik oran1 %30,0 olmustur.

Carpan Analizi

Bu yontemde, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektordeki benzer yurt ici ve yurt disi halka agik
sirketlerin degerleme carpanlari ile Sirket i¢in hesaplanan carpanlar karsilastirilarak Sirket degeri
belirlenmektedir. Carpan Analizi yonteminde kullanilan baslica degerleme ¢arpanlar1 asagida yer
almaktadir.




e Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Degeri’nin, ayni tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan toplam
0zkaynaklarina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

e Fiyat/Kazang (F/K): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri’nin, ayni
tarih itibariyla aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana
ortaklik net karina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

e Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Degeri ve ayni tarih itibartyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net
borcunun (Net Bor¢ = Kisa Vadeli Finansal Yikiimlilikler + Uzun Vadeli Finansal
Yiktmlilikler — Hazir Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatirimlar])
toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri’nin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik Faiz,
Amortisman, Vergi Oncesi Karma (FAVOK) boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

e Firma Degeri/Net Satislar (FD/Satislar): Islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Degeri ve ayni tarih itibartyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net
borcun toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri’nin, ilgili tarih itibartyla son 12 aylik net
satiglarina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (‘INA”)

Bu yontemde, Sirket’in gelecege yonelik faaliyet ve finansal durumuna iligskin projeksiyonlar
yapilarak, hesaplanan tahmini nakit akimlarinin, belirlenen bir iskonto orani ile degerleme tarihine
indirgenmesi sonucunda varligin bugiinkii degerine ulasilmakta ve bu degere net nakdin/borcun
eklenmesi/cikarilmas: ile Ozsermaye degeri belirlenmektedir. Gelecekte yaratilacak nakit
akimlarmin bugiinkii degerinin hesaplanmasinda iskonto orani olarak “Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti” (AOSM) kullanilmaktadir. AOSM, Sirket’in hesaplanan 6zkaynak ve bor¢ maliyetlerinin
ilgili oranlarla agirliklandirilmasiyla hesaplanmaktadir.

INA yontemi Sirket’in &ngoriileri, gecmis performansi, makroekonomik tahminler gibi birgok
varsayimsal parametreye dayanmaktadir. S6z konusu projeksiyonlar ileriye yonelik bir taahhiit
anlamima gelmemekle beraber INA ydnteminin degerlemeye etki eden parametrelerin goklugunun
yaninda degerlemeyi yapan uzmanin bakis agisina bagli olarak ulasilan degerler 6nemli
degisiklikler gosterebilmektedir.

Degerleme Sonucu:

Naturelgaz’in halka arz iskontosu 6ncesi 6zsermaye degeri hesaplanirken INA ve Carpan Analizi
yontemlerine esit agirlik verilmis olup, tespit edilen 6zsermaye degeri 1.121,4 mn TL’dir. Bu
0zsermayeye denk gelen halka arz 6ncesi birim hisse fiyatin ise 11,21 TL olarak hesaplanmistir.
Oz sermaye degerine %24,2 iskonto uygulanarak halka arz fiyat1 belirlenmistir. Buna gore Vakif
Yatirnm 1 TL nominal degerli pay basina Naturelgaz i¢in halka arz fiyatinin 8,50 TL olmasin
hesaplamustir.




Agirlik Sirket
Naturelgaz (mn TL) %) D
INA 50,0% 1.296,4
Carpan Analizi (%100 FD/FAVOK) 50,0% 946,4
Degerleme Sonucu 1.121,4
Halka Arz Iskontosu Oncesi Birim Hisse Fiyat1 (TL) 11,2
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Fiyat
Naturelgaz Halka Arz iskontosu Oncesi Oz sermaye Degeri (mn TL) 1.121,4
Halka Arz Iskontosu (%) 24,2
Hesaplanan halka arz oncesi
Halka Arz iskontosu Sonras1 Oz sermaye Degeri (mn TL) 850
Halka Arz Iskontosu Sonras1 Birim Hisse Fiyat1 (TL) 8,5
Kaynak: Vakif Yatirim
Tahmin ve Ger¢eklesme Verileri
Naturelgaz (mn TL) 2022 Yilhk 2022 Yilhk Gerceklesme
u z
g (m (G) Oram (%)
Hasilat 674,8 3.758,1 556,92%
Satiglarin Maliyeti* 453,4 2.717,9 599,45%
Briit Kar 221,4 1.040,2 469,83%
Faaliyet Gideri* 54,9 152,9 278,51%
FAVOK 166,5 887,2 532,85%

(T) : Tahmin, (G) : Gergeklesme
(*) Amortisman ve itfa giderleri hari¢ bir sekilde hesaplanmistir.

Sirketimizin 2022 yili tahminlerine ve gerceklesen verilerine yukaridaki tabloda yer verilmistir..

Tabloda belirtildigi gibi, Sirketimizin 2022 yili performansi, fiyat tespit raporunda baz alinan
tahminlerin 6nemli Ol¢iide {izerinde gergeklesmistir. Buna gore 2022 yili igin, tahmin edilen

cironun 5,6 kati, briit karin 4,7 kat1 ve FAVOK ’iin 5,3 kat1 gerceklesmistir.

Dogal gaz fiyatlarinda gegen yildan bu yana goriilen artiglarin 2022 yili i¢inde de devam etmesi,
Sirket’in hasilat ve satiglarin maliyeti kalemlerinin tahminlerin {izerinde gergeklesmesine sebep
olmustur. Tahmin edilen miktarin %12,3 {izerinde ger¢eklesen satis hacminin de katkisiyla, 2022
yilinda Sirket’in ciro ve satiglarin maliyeti kalemlerinin gerceklesme orani tahmin edilenin sirastyla

5,5 ve 5,9 katinin tizerinde olmustur.



2022 yili igersinde Sirket’in briit kar tahmininin 4,7 kat1 gergeklesmis ve 1.040,2 milyon TL briit
kar elde edilmistir. Briit kar tutarinda tahmin edilenin iizerinde gerceklesen bu artig, artan satis
hacminin etkisi, artan schir gazi satiglar1 ile mevsimsellik etkisinin 6nemli 6lglide azalmasi ve bu
sayede maliyetlerin etkin bir sekilde yonetilmesi, dogal gaz endeksinde beklentilerin iizerinde
gerceklesen artislarin etkisi ile olusan fiyat farki etkileri ve optimizasyon ¢aligsmalar1 sonucunda
gerceklesmistir.

Sirket’in 2022 y1l1 igersinde faiz, amortisman ve vergi dncesi kar (‘FAVOK”) tutar1 887,2 milyon
TL olmus ve bu tutar fiyat tespit raporunda tahmin edilen 166,5 milyon TL’ nin 5,3 kat {izerinde
gergeklesmistir.

Saygilarimizla,
Naturelgaz Denetim Komitesi



