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NATURELGAZ SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Bu degerlendirme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete'de
yayinlanan Seri: VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesinin 2 fikrasi kapsaminda Tera Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Bu raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan
saglanmis olup, yatirnmcilar halka arza iligkin yatinm kararlarini KAP’ta yayinlanan izahname’yi
inceleyerek vermelidirler.

(aATURELGAZ

24.03.2021

Raporun sonunda ¢ekince kismi bulunmaktadir.
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1) Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

alka Arza iligkin Temel Bilgiler

ihraggi Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S.
Borsa Kodu NTGAZ

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Talep Toplama Tarihleri 25 — 26 Mart 2021

31.363.637 TL Nominal Degerli Paylar

Halka Arz Hikay (14.981.406 TL Sermaye Artiimi + 16.382.231 TL Ortak Satig)

Pay Basina Hisse Fiyati 8,50 TL

Halka Agciklik Orani 30,00%

Halka Arz Oncesi Odenmis 100.018.594 TL
Sermaye

Halka Arz Sonrasi Odenmis

Sermaye 115.000.000 TL

Kaynak: KAP, Vakif Yatinm Fiyat Tespit Raporu

1.1. Ortakhk Yapisi

Halka Arz (Ek Satig Dahil)

Halka Arz Oncesi

< Sonrasi
(LI 01 S Sermaye Payi Sermaye Payi
TL o TL o
%o 7

Global Yatinnm Holding A.S. 95.515.009 95,5 80.500.000 70,00
Aksel Goldenberg 4.267.451 4,3 - -
Kanat Emiroglu 236.134 0,2 - -
Halka Agik Kisim - - 34.500.000 30,00
TOPLAM 100.018.594 100,00 32.100.000 100,00

Kaynak: Vakif Yatinm Fiyat Tespit Raporu

2) Sirket Hakkinda Ozet Bilgiler

Naturelgaz, tasimali dogal gaz sektorinde (CNG/LNG) faaliyet gostermekte olup Sirket'in baslica is
kollari D6kme CNG ve LNG, Sehir Gazi, Oto CNG, Kuyu CNG olmak Uzere 4 gruba ayriimaktadir.
Yuksek CNG dolum kapasiteli tesis agina, genis CNG dagitim filosuna ve buyik CNG stoklama alt
yapisina sahip olan Sirket, ana faaliyet alanlarina 2015 yili itibariyla EPDK'dan aldigi lisans
dogrultusunda LNG satisini da eklemistir.

Dokme CNG faaliyetleri kapsaminda Sirket, Tlrkiye genelindeki 13 adet Endustriyel CNG dolum tesisi
ile kimya, metal, gida, madencilik, insaat malzemeleri Uretimi gibi farkli sektorlerde faaliyet gésteren
fabrikalar, enerji Uretim tesisleri, oteller, asfalt Uretim tesisleri ve i1sitma amagcli kullanim yapan kamu
kurumlari gibi musterilerine 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 ilgcelere ve
beldelere dodal gaz tedarik etmek Uzere kullanmaktadir.
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Sirket, 2011 yilinda bagladigi Oto CNG faaliyetleri kapsaminda da araglara CNG satigi amaci ile
kurulmus olan istasyonlardan gekici, kamyon ve otobuslere tagima yapilmaksizin dispenser Uzerinden
CNG satigI gergeklestirmektedir.

Sirket, Socar Turkiye LNG Satis A.S. (“Socar LNG®) ve Socar LNG’nin %100 hissedari Naturel Dogal
Gaz Yatirmlari A.S.’nin (“Naturel Dogal Gaz") malvarhigini tim aktif ve pasifleri ile birlikte devralmak
sureti ile Socar LNG ve Naturel Dogal Gaz ile Sirket bunyesinde 23.12.2020 tarihinde birlesmistir. Bu
birlesme ile birlikte Sirket, biinyesine 2 adet yeni Endiistriyel CNG dolum tesisi ile 6 adet Oto CNG
istasyonu katmig olup, stratejik hedefleri dogrultusunda sivilastiriimis dogal gaz (LNG) alaninda da aktif
olarak faaliyet gostermeye baslamistir.

3) Degerleme Hakkinda Ozet Bilgiler

Sirket paylarinin degerinin tespit edilmesi amaciyla Pazar Yaklasimi kapsaminda “Carpan Analizi” ve
Gelir Yaklagimi kapsaminda ise “Indirgenmis Nakit Analizi (INA)” yontemlerine yer verilmigtir.

3.1. Carpan Analizi

Benzer sirketler ile kargilastirmayi olumsuz etkileyebilecek unsurlardan arinmis olan FAVOK rakaminin
calismada karsilastirma agisindan daha uygun bir dlgit oldugu éngorilmis ve FD/FAVOK carpani
carpan analizinde kullaniimigtir.

Yurt icinde benzer is kolunda faaliyet gdsteren ve Borsa istanbul’da islem géren uygun bir benzer sirket
bulunmadigi degerlendiriimis ve yurt igi benzer sirketlerin ¢arpanlarina c¢alismada yer verilmemigtir.
Carpan Analizinde, Uluslararasi Benzer Sirketlerin Carpani kullaniimistir.

Calismada yer verilen benzer girketlerin yalnizca son 12 aylik ¢carpanlari kullaniimistir. Bu ¢ercevede,
Carpan Analizi degerleme c¢alismasinda Naturelgaz’in da son 12 aylik finansal sonuglari baz alinmistir.
Calismadaki tim carpan degerleri 24.02.2021 itibariyle hesaplanmigtir. Tum benzer sirketlerin
FD/FAVOK carpanlarinin medyan degeri hesaplanarak degerleme calismasinda kullaniimistir.

FD/FAVOK Carpanina Gére Piyasa Degerinin Belilenmesi

5on 12 Ay
Sektor Ort. FD/FAVOK Carpani 10,93x
FAVOK mn (TL) 96,2
FD (mn TL) 1.051,40
2020/12 Sonu itibaryla Net Borg (mn TL) 105
Piyasa Degeri (mn TL) 946,4

FD/FAVOK carpanina goére, son 12 aylk verilerle hesaplanan Sirket piyasa degeri 946,4 milyon TL
olarak belirlenmigtir.
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3.2. indirgenmis Nakit Akimlari (INA)

indirgenmis Nakit Akimlar (“INA”) metodu 2021-2030 yillari icin projekte edilmistir. indirgenmis Nakit
Akigl analizlerine gore Naturelgaz'in piyasa degeri 1.296,2 milyon TL olarak hesaplanmistir.

INA Ozeti (mn TL)

INA Toplami 652,32
Sonsuz Deger 3.028,1
Sonsuz Degerin Buglnkil Degeri 7490
Maturelgaz'in Firma Degeri 1.401,2
2020/12 Sonu itibaryla Net Borg 105,0

Maturelgaz'in Piyasa Degeri 1.296,20

3.3. Degerleme Sonucu

Naturelgaz'in halka arz iskontosu 6ncesi 6zsermaye degeri hesaplanirken INA ve Carpan Analizi
yontemlerine esit agirlik verilmis olup, tespit edilen 6zsermaye degeri 1.121,3 TL'dir. Bu 6zsermayeye
denk gelen halka arz dncesi birim hisse fiyati ise 11,21 TL olarak hesaplanmistir

Degerleme Sonucu

Naturelgaz (mn TL) Agirlik Sirket Degeri
INA 50% 1.296,2
Carpan Analizi (%100 FD/FAVOK) 50% 946,4
Degerleme Sonucu 1.121.3
Halka Arz iskontosu Oncesi Birim Hisse Fiyati (TL) 11,21
Naturelgaz Halka Arz Iskontosu Oncesi Ozsermaye Degeri (mn TL) 1.121,3
Halka Arz Iskontosu (%) 24,2
Naturelgaz Halka Arz Iskontosu Sonrasi Ozsermaye Degeri (mn TL) 849,9
Naturelgaz Halka Arz Iskontosu Sonrasi Birim Hisse Fiyati 8,50

Hesaplanan halka arz 6ncesi 6z sermaye dederine %24,2 iskonto uygulayarak halka arz iskontosu
sonrasi Naturelgaz igin fiyat belirlenmistir.

Buna gore 1 TL nominal degerli pay basina halka arz fiyatinin 8,50 TL olmasini makul buluyoruz.
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4) GORUS

Fiyat tespit raporuna iligkin degerlendirmemiz,

» Degerlemede hem indirgenmis nakit akimlarinin hem de carpan analizinin birlikte kullanilip esit
agirhiklandiriimasini makul bulmaktayiz.

» |ndirgenmis nakit akimlarinda 10 yilllk dénem igin projeksiyon yapiimasinin uygun oldugu
gorusundeyiz.

= Carpan analizinde yurtici ve yurt digi sirketlere yer verilmesinin uygun oldugunu dustnmekle birlikte
yurtici ve yurtdigi ayrimini yapmak ve daha fazla yurtici sirkete yer vermenin degerlemenin daha
saglikli bir tabana oturmasi agisindan olumlu olacagini dugunmekteyiz.

= Carpan analizinde FD/Satislar ve FD/FAVOK carpanlarinin yani sira PD/DD ve F/K garpanlarinin da
kullaniimasinin sirket degerinin saglikl tespitine katki saglayacagi goristindeyiz.

24.03.2021

Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S.
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CEKINCE:

Burada yer alan bilgiler halka acik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
guvenilir addedilen diger kaynaklardan derlenmistir. Tera Yatirnrm Menkul Degerler A.$.’nin sz konusu
bilgi ve goéruslerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirrmcilari haberdar etme yukimlulagu
bulunmamaktadir. Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. bu bilgilerin veya bu bilgilere dayali olarak yapilan
tahmin, ¢gikarim veya goruslerin dogrulugu, tamligi veya uygunluguna iliskin agik veya zimni higbir beyan
veya taahhutte bulunmamaktadir. Burada yer alan hicbir bilgi Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S. veya
baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir menkul kiymetin
alinmasi veya satilmasi yonunde her hangi bir icap veya davet tegkil etmez. Bu rapor onu hazirlayan
analistlerin raporda bahsedilen menkul kiymetlere ve sirketlere iligkin kisisel goruslerini icermektedir.
Yatirnmcilar burada bahsedilen sirketlerin menkul kiymetlerine iligkin her hangi bir yatirnrm kararini, kendi
0zel yatirrm amaglari ve mali durumlarini géz 6ntinde bulundurarak, o sirket tarafindan onaylanmig
izahnameyi, sirkuleri, kendi arastirmalarini ve bagimsiz danismanlarindan aldiklari tavsiyeleri temel
alarak yapmalidir. Tera Yatinnm Menkul Degerler A.S., her hangi bir tarafin ugrayacagi dogrudan/dolayli,
maddi/manevi zararlar da dahil olmak Uzere ancak bunlarla sinirli kalmaksizin, higbir sorumluluk veya
yukumlaluk kabul etmez.

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55, Yatirm Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu :

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigmanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirim
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorugslerine dayanmaktadir. Bu
gorusgler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirirm karari verilmesi beklentilerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.



