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Fiyat Tespit Raporu Hakkinda

Degerlendirme Raporu

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VII-128.1 Pay
Tebligi'nin 29. Maddesinin 2 fikrasinda yer alan “Halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulus tarafindan
hazirlanan fiyat tespit raporu, baska bir yetkili kurulus tarafindan analiz edilebilir. S6z konusu analist
raporunu hazirlayacak yetkili kurulusun ilgili halka arzda konsorsiyum lideri veya es lideri olarak gorev
yapmamasi gerekir. Analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz fiyatina iliskin géris beyan edilmesi ve
raporun en gec ilgili halka arzin basladigi tarihte KAP’ta ortakliga iliskin bolimde ve bu raporu hazirlayan
yetkili kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi zorunludur.” maddesine istinaden Fiyat Tespit Raporu’ndaki
sirket verileri kullanilarak Osmanli Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Yatinmcilar

kararini halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek vermelidir.
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[ Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme Raporu ]

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

Cikarilmis Sermaye 100.018.594 TL

14.981.406 TL (Yeni Pay ihraci/Sermaye Artirimi)

Halka Arz Edilecek Payl
LA Sl 16.382.231 TL (Ortak Satisi)

Halka Arz Blyukliga 266.590.915 TL (127,3 mn TL Sirket; 139,2mn TL Hak Sahibi Ortak)
Halka Arz Blyukligi — Ek Satis Dahil 293.250.000 TL (127,3 mn TL Sirket; 165,9mn TL Hak Sahibi Ortak)
Sirket Hedef Piyasa Degeri 1.121,3mnTL
Halka Arz iskontosu %24,2
iskontu Sonrasi Piyasa Degeri 849,3 mn TL
Pay Basina Hisse Fiyati 8,50 TL
Halka Agiklik Orani %27,3
Ek Satis Olmasi Halinde Halka Agiklik Orani %30,0
Ortaklik Yapisi
Global Yatirm 95.515.009 %95,5 83.636.363 %72,7 80.500.000 %70
Holding A.S.
Aksel Goldenberg 4.267.451 %4,3 - - - -
Kanat Emiroglu 236.134 %0,2 - - - -
Halka Agik Kisim - - 31.363.637 %27,3 34.500.000 %30

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Osmanli Yatirnm Menkul Degerler A.S. Tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir.
Osmanli Yatirnm bu bilgilerin dogrulugu ve buttnltgu konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve
tavsiyeler yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler yatirnmcilarin mali durum
ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngorilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate
alinmalidir. Analistler, gortis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla
hazirlanmigtir. Osmanli Yatirrm ve personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlishgindan dolayi hicbir sart altinda sorumlu

tutulamaz.
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Sirket Profili

Naturelgaz, tasimali dogal gaz sektériinde (CNG/LNG) faaliyet gostermekte olup Sirket’in baslica is kollari Dokme CNG ve
LNG, Sehir Gazi, Oto CNG, Kuyu CNG olmak lizere 4 gruba ayrilmaktadir. Yiksek CNG dolum kapasiteli tesis agina, genis CNG
dagitim filosuna ve biiyiik 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, Turkiye genelindeki 13 adet Endiistriyel CNG dolum tesisi ile kimya, metal, gida,
madencilik, insaat malzemeleri tretimi gibi farkh sektorlerde faaliyet gosteren fabrikalar, enerji Uretim tesisleri, oteller,

asfalt Uretim tesisleri ve isitma amagli 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 tagima
Uniteleri vasitasi ile dogal gazin iletimidir. Sirket, 2017 yilindan itibaren Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi ve EPDK'nin

koordinasyonunda, tasimali dogal gaz sistemini ilgelere ve beldelere dogal gaz tedarik etmek tizere kullanmaktadir.

Sirket, 2011 yilinda basladigi Oto CNG faaliyetleri kapsaminda da araglara CNG satisi amaci ile kurulmus olan istasyonlardan

cekici, kamyon ve otobuslere tasima yapilmaksizin dispenser tizerinden CNG satisi gergeklestirmektedir.

Sirket, Socar Tirkiye LNG Satis A.S. (“Socar LNG“) ve Socar LNG’nin %100 hissedari Naturel Dogal Gaz Yatirimlari A.$.'nin
(“Naturel Dogal Gaz") malvarligini tim aktif ve pasifleri ile birlikte devralmak sureti ile Socar LNG ve Naturel Dogal Gaz ile
Sirket binyesinde 23.12.2020 tarihinde birlesmistir. Bu birlesme ile birlikte Sirket, binyesine 2 adet yeni Endustriyel CNG
dolum tesisi ile 6 adet Oto CNG istasyonu katmis olup, stratejik hedefleri dogrultusunda sivilastiriimis dogal gaz (LNG)

alaninda da aktif olarak faaliyet géstermeye baslamistir.

Onemli Kilometre Taslari:

e 2004 Goldenberg ailesi ve Calik Holding ortakliginda kurulan Sirket’in Bursa, Adapazari ve izmir'de ilk CNG operasyonlari
basladi.

* 2011-2012 Global Yatirim Holding ana sermayedar oldu.

* 2014 Gaykur'un tesislerinin yakit sistemini LNG’den CNG’ye donustirerek, Turkiye'nin en blyik CNG dagitim anlagsmasini
imzalad.

* 2015 Ana faaliyet alanlarina (Endustriyel CNG ve Oto CNG) ek olarak EPOK’dan LNG satisinin lisansini aldi.

e 2016 2010 yilinda 16 mn Sm?3 olan yillik satis hacmi 2016 yilinda 140 mn Sn¥e ulasti.

* 2017 Yetkili mercilerin koordinasyonu ile gelistirilen proje kapsaminda ekonomik ve/veya cografi kisitlamalar nedeniyle
dogal gaz boru hattina erisimi olmayan ilge ve beldelerdeki yerel gaz sirketlerine CNG ikmali yapilmaya baslandi.

* 2018 Kuyularda atil olarak kalan dogal gazin CNG sistemi vasitasiyla iletim sistemine taginmasi operasyonuna basladi.

* 2018 Kamerun’un Douala kentinde 2013 yilindan bu yana gaz tretim ve dagitim faaliyeti yliriten Gaz du Cameroun (GdC)
ile iyi niyet anlagmasi imzalandi.

* 2020 Sirket, Socar Tirkiye LNG Satis A.S. ("Socar LNG") ve Socar LNG’nin %100 hissedari Naturel Dogal Gaz Yatirimlari
A.S.'nin (“Naturel Dogal Gaz") malvarhigini tim aktif ve pasifleri ile birlikte devralmak sureti ile Socar LNG ve Naturel
Dogal Gaz ile Sirket biinyesinde 23.12.2020 tarihinde birlesmistir.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Osmanli Yatinm Menkul Degerler A.S. Tarafindan gtivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir.
Osmanli Yatirnm bu bilgilerin dogrulugu ve buttnltgu konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve
tavsiyeler yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler yatirnmcilarin mali durum
ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngorilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate
alinmalidir. Analistler, gortis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla
hazirlanmigtir. Osmanli Yatirrm ve personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlishgindan dolayi hicbir sart altinda sorumlu

tutulamaz.
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Satis Gelirlerinin is Kollarina Gére Dagilimi ve Pazar Paylari

Sirket’in 2018, 2019 ve 2020 yillarina alt satislarinin ana faaliyet kollarina gére dagilimi ve Pazar paylari

asagidaki tablolarda sunulmustur:

Dogal Gaz Satis Gelirleri 248.095 99.1 430.022 99.2 447.137 98.6
~ DékmeCNG 222.961 89.1 365.138 84.2 355.627 78,4
- ot 11.432 4.6 22.422 5,2 16.828 3.7
_ 7.529 3.0 42341 9.8 66.811 14,7
_ 525 0.2 121 = 7.871 1.7
_ 2.141 0,9 3.394 0.8 6.252 1.4
_ 250.236 100 433.416 103 453.389 100

- Tar mn m3 Oran mn m3 sirketici Dagilim (%)  pazar Payi (%)
OtoCNG CNG 16.8 2,4 5.6 3.2 335
CNG 27.4 3.9 23.6 13.6 86.3
CNG 191,0 273 141.0 81.3 73.8
- LNG 453.0 64,9 3.2 1.8 0.7
Toplam 698.5 100,0 173,5 100,0 248

Finansal Tablolar

NetSatlar 250.235.590 433.416.282 453.388.932
_ (195.410.738) (319.149.563) (334.013.584)
_ 54.824.852 114.266.719 119.375.348
_ 13.432.537 70.008.789 68.036.789
_ 13.432.537 70.219.372 122.615.388
_ (41.564.351) 37.612.076 89.210.585
_ (31.943.230) 89.691.588 89.691.588
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Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Osmanli Yatirnm Menkul Degerler A.S. Tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir.
Osmanli Yatirnm bu bilgilerin dogrulugu ve buttnltgu konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve
tavsiyeler yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler yatirnmcilarin mali durum
ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngorilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate
alinmalidir. Analistler, gortis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla
hazirlanmigtir. Osmanli Yatirrm ve personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlishgindan dolayi hicbir sart altinda sorumlu
tutulamaz.
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[ Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme Raporu ]
Sirket'in net satis gelirleri, dogal gaz satis gelirleri ve hizmet gelirlerinden olusmaktadir. 2020 yilinda net satis
gelirlerinin %98,6 ile agirlikli kismini dogal gaz satis gelirleri olustururken (2019: %99.2, 2018: %99,1) dogal gaz
satis gelirlerinin dnemli bélimi Dokme CNG segmentinden (2020: %78,4, 2019: %84,2, 2018: %89,1) elde edilen

gelirlerden olusurken, diger dogal gaz satis gelirleri ise Sehir Gazi ve Oto CNG satislari kaynakhdir.

Sirket’in net satis gelirleri 2018-2020 doneminde yillik ortalama %38,9 biyime kaydederek 453,4 mn TL'ye
yukselmistir. Net satis gelirlerinde 6zellikle 2019 yilinda gozlenen bu biliyimede, agirlikli olarak BOTAS tan satin
alinan dogal gaz fiyatlarindaki yikselis etkili olurken, daha ylksek kar marji yapilmasini saglayacak sekilde
musteri portfoyliniin optimize edilmesi, Sehir Gazi faaliyetlerinin gelismesi, Dékme ve Sehir Gazi tarafinda
kazanilan yeni misteriler de destekleyici etkide bulunmustur. Bunun disinda Socar LNG birlesmesinin etkisi ile
2020 Kasim ve Aralik aylarina istinaden 6zellikle D6kme CNG ve LNG satislari ile ciroya 15,8 milyon TL tutarinda

ek satis saglanmis, 2020 yili ciro blylimesinde katki saglamistir.

siavcory) 32208 31022009 3112200
DénenVarhklar 50.016.394 76.942.334 117.486.522
Nakitve Nakit Benzerleri 5.300.520 10.515.131 9.058.168
TicariAlacaklar 30.218.718 48.908.905 71.947.195
Stoklar 10.366.836 11.273.213 12.062.516
DigerDénenvarliklar 4130320 6.245.085 24.418.643
puranVarlklar 207.483.256 196.999.055 284.078.787
Maddi Duran Varlklar 190.995.688 181.698.986 258.520.574
Maddi Olmayan Duran Varlklar 5.332.946 4.134.881 5.436.201
Diger 11.154.622 5.690.718 582.802
TOPLAMVARLIKLAR 257.499.650 273.941.389 401.565.309
Kisa Vadeli ikamlglikler 75.156.228 79.658.428 129.404.839
kisa Vadeli Borglanmalar 43.389.989 39.934.776 81.191.330
TicariBorglar 20.403.999 34.671.829 45.575.456
DigerBorglar 11.362.240 5.051.823 2.638.053
Uzun Vadeli Yokamldlikler 73.462.808 55.603.551 38.731.152
Uzun Vadeli Borglanmalar 72.864.017 54.812.047 32.908.036
Digervukimlalikier 598791 791.504 5.823.116
Ossermaye 108.880.614 138.679.410 233.429.318
Odenmis Sermaye 100.000.000 100.000.000 100.018.594
Birikmis Diger Kapsamli Gelir ve Giderler 74.540.867 74.540.867 79.580.593
Gegmis Villar Kar/zararlan (33.717.023) (65.660.253) (35.861.457)
NetDénem Kari (zarar) (31.943.230) 29.798.796 89.691.588
TOPLAMKAYNAKLAR 257.499.650 273.941.389 401.565.309

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Osmanli Yatirnm Menkul Degerler A.S. Tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir.
Osmanli Yatirnm bu bilgilerin dogrulugu ve buttnltgu konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve
tavsiyeler yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler yatirnmcilarin mali durum
ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngorilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate
alinmalidir. Analistler, gortis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla
hazirlanmigtir. Osmanli Yatirrm ve personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlishgindan dolayi hicbir sart altinda sorumlu
tutulamaz.
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31 Aralik 2020 sonu itibariylei Sirketin toplam aktif blyuklGgi 401,6 mn TL olup. 2019 sonuna gore %46.6 artis
gostermistir. Sirket'in toplam aktiflerinin %64,4’Gni maddi duran varliklar, %17.9'unu ise ticari alacaklar kalemi
olusturmaktadir. 2018 yil sonunda 30,2 mn TL olan Ticari Alacaklar kalemi 2019 yil sonunda 48,9 mn TL'ye, 2020
yil sonunda ise 71,9 mn Tl'ye yukselmistir. 2019 ve 2020 yil sonlarinda olusan yiiksek bakiye, 2020 yili igerisinde
gerceklesen Socar LNG birlesmesi ve ayni zamanda satis hacmindeki artisa ek olarak fiyat zamlari ve BOTAS
tarifesindeki degisimlerden kaynaklanmaktadir. Maddi Duran Varliklar kaleminde ise 6zellikle 2020 yilsonunda
Socar LNG birlesmesi neticesinde dnemli artis olmus, buna ek olarak arsa ve araziler icin 31 Aralk 2020 tarihi
itibariyle bagimsiz degerleme sirketleri tarafindan hazirlanan degerleme raporlarina gére 6,3 mn TL tutarinda ek
deger artisi da kaydedilmistir. Bu gelismeler neticesinde, Maddi Ouran Varliklar 2020 yil sonunda %42,3’liik
artisla 181,7 mn TL'den 258.5 mn TL'ye yikselmistir.

Sirket'in kaynaklari incelendiginde énemli kisminin finansal borglar, ticari borglar ve 6zkaynaklardan olustugu
goriilmektedir. Ozellikle 2020 yilinda kisa vadeli finansal borglarda artis yasanmis olup bu artis 2020 yilsonunda
gerceklesen Socar LNG birlesmesi sireci finansmani icin kullanilan kredilerden kaynaklanmaktadir. Kisa vadeli
finansal borglarda yasanan bu artisa ragmen finansal borglarin, Sirket’in toplam kaynaklan icerisindeki pay1 2018

yilsonunda %45,1 iken, 2019 yilsonunda %34,6'ya, 2020 yilsonunda ise %28,4’e gerilemistir.

2019 yilinda net dénem karinda yasanan onemli artisla (2018: -31,9 mn TL, 2019: 29,8 mn TL), Slrket’in 2018
sonunda 108.9 mn TL olan 6zkaynaklari 2019 yilsonunda %27,4’lik artisla 138,7 mn TL'ye ulasmis olup, toplam
kaynaklar icerisindeki payr %42,3'ten %50,6'ya yiikselmistir. 2020 yilsonunda ise 6zkaynaklar %68,7’lik artisla
233,9 mn Tlye yikselmis olup bu artistaki en 6nemli etken olarak da yine net donem karinda yasanan artis 6ne
cikmaktadir. Socar LNG birlesmesi sonucu Sirket 2020 yilsonunda 54,9 mn TL'lik isletme birlesmesinden
kaynaklanan kazang elde etmis olup bu da Sirket net karlihigina ve 6zkaynaklara olumlu yansimistir. Bu artisla

beraber ézkaynaklarin toplam kaynaklar icerisindeki payi da 2020 yilsonunda %58,3’e yiikselmistir.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Osmanli Yatinm Menkul Degerler A.S. Tarafindan gtivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir.
Osmanli Yatirnm bu bilgilerin dogrulugu ve buttnltgu konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve
tavsiyeler yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler yatirnmcilarin mali durum
ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngorilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate
alinmalidir. Analistler, gortis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla
hazirlanmigtir. Osmanli Yatirrm ve personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlishgindan dolayi hicbir sart altinda sorumlu

tutulamaz.
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Degerleme / Fiyat Tespiti

Naturelgaz’'in Vakif Yatirnrm Menkul degerler A.S. Tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda halka

arz edilecek paylarin birim fiyat tespitinde indirgenmis nakit akisi (%50), benzer sirket carpanlari -

FD/FAVOK (%50) analizleri kullanilmistir. 2018-2020 yillari arasinda ¢arpan analizlerine baz olusturan

FAVOK degerleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

250.236
54.825
21,9%
38.784

15,5%
-31.943

433.416
114.267
26,4%
98.939

22,8%
29.799

453.389
119.375
26,3%
96.175

21,2%
90.199

Ozkaynak degeri (birim hisse fiyatinin belirlenmesinde kullanilan hisse bedeli), indirgenmis nakit akisi

ve ¢arpan analizleri ile hesaplanan firma degerinden, sirketin net borglari dusilerek hesaplanmaktadir.

Net borglar, Sirketin finansal borglarindan hazir degerleri disilerek hesaplanmaktadir. 2018-2020

arasindaki borgluluk seviyeleri asagidaki tablolarda gosterilmistir.

43.389.989
72.864.017

116.254.006

116.254.006

5.300.520
110.953.486
108.880.614

102%

2,9%

39.934.776
54.812.047

94.746.823

94.746.823
10.515.131
84.231.692
138.679.410
61%

0,9x

81.191.330
32.908.036

114.099.366

114.099.366
9.058.168
105.041.198
233.429.318
45%

1,1x

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Osmanli Yatirnm Menkul Degerler A.S. Tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir.
Osmanli Yatirnm bu bilgilerin dogrulugu ve buttnltgu konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve
tavsiyeler yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler yatirnmcilarin mali durum
ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngorilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate
alinmalidir. Analistler, gortis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla
hazirlanmigtir. Osmanli Yatirrm ve personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlishgindan dolayi hicbir sart altinda sorumlu

tutulamaz.



—

S osmantl
il yarrm 24 Mart 2021

[ Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme Raporu ]

indirgenmis Nakit Akisi Analizi

indirgenmis Nakit Akisi analizlerine gdére Naturelgaz’in piyasa degeri 1.296,2 mn TL olarak

hesaplanmigtir.

_ 5735 6748 7569 8495 9520 10685  1197,5 13351 14932 16637 18726
- 412,5 470,8 526,6 590,1 659,6 738,3 826,3 922,5 1028,8 1144,6 1289,S
- 161,0 204,0 230,3 259,4 292,3 329,8 371,2 415,7 464,4 519,1 582,8
- 59,7 68,9 77,0 85,7 95,5 106,0 117,8 130,4 144,3 159,9 181,1
- 1012 1351 1533 1736 1968 2237 2534 2853 3200 3593 4016
- 29,4 31,5 33,7 36,0 38,6 41,4 44,3 47,3 50,5 54,2 64,0
- 130,6 166,5 187,0 209,6 235,5 265,1 297,6 332,6 370,5 413,4 465,6
_ 02 0,2 02 02 02 02 0,2 02 02 02 0,2
- -22,3 -27,0 -30,7 -34,7 -39,4 -44,7 -50,7 -57,1 -64,0 -71,9 -80,3
- 306 78 30 43 25 92 sS4 27 97 88 10
- -25,7 -32,1 -34,1 -36,1 -40,5 -42,7 -44,9 -46,8 -50,4 -56,2 -64,0
- 49,1 99,5 119,3 134,5 153,1 170,4 196,7 221,0 246,5 276,5 310,3
- % 17,6 %17,6 %17,5 %17,4 %17,4 %17,3 %17,2 %17,2 %17,1 %17,0 %15,2
_ 1,1 13 16 1,9 2,2 2,5 3,0 3,5 4,0 4,7 4,0
- 42,8 73,9 75,4 72,5 70,5 67,1 66,3 63,8 61,1 58,9 76,8

indirgenmis Nakit Akimlarini Toplami 652,3

Sonsuz Biiylime Orani (%) %5,0

Sonsuz Deger 3.028,1

Sonsuz Degerin Buglinkii Degeri 749,9

Naturelgaz’in Firma Degeri 1.401,2

2020/12 itibariyle Net Borg 105,0

Naturelgaz’in Piyasa Degeri 1.296,2

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Osmanli Yatirnm Menkul Degerler A.S. Tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir.
Osmanli Yatirnm bu bilgilerin dogrulugu ve buttnltgu konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve
tavsiyeler yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler yatirnmcilarin mali durum
ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngorilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate
alinmalidir. Analistler, gortis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla
hazirlanmigtir. Osmanli Yatirrm ve personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlishgindan dolayi hicbir sart altinda sorumlu
tutulamaz.
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[ Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme Raporu ]
Carpan Analizi

Carpan analizlerine gore Naturelgaz’'in piyasa degeri 946,4 mn TL olarak hesaplanmistir. Vakif
Yatirim’in Fiyat Tespit Raporu’nda yurticinde benzer is kolunda faaliyet gosteren bulunmadigi
degerlendirilmis, yurtici benzer sirket carpanlarina yer verilmemistir. Ayrica, ¢arpan analizinde sadece
FD/FAVOK carpani kullanilmis; FD/Satislar, F/K, PD/DD carpanlari ile ilgili yapilan degerlendirmede
¢alismaya dahil edilmelerinin uygun gorilmedigi ifade edilmistir.

FD/FAVOK Carpani Son 12 Ay
Sektér Ort. FD/FAVOK Carpani 10,93x
Naturelgaz FAVOK (mn TL) 96,2
Firma Degeri 1.501,4
2020/12 sonu itibariyle Net Brog (mn TL) 105,0
Piyasa Degeri (mn TL) 946,4

Degerleme Sonucu

Naturelgaz (mn TL) Agirhik (%) Sirket Degeri
indirgenmis Nakit Akig %50,0 1.296,2
Garpan Analizi (%100 FD/FAVOK) %50,0 946,4
Degerleme Sonucu 1.121,3
Halka Arz iskontosu Oncesi Birim Hisse Fiyati (TL) 11,21
Halka Arz iskontosu %24,2
Halka Arz iskontosu Sonrasi Ozsermaye Degeri (mn TL) 849,9
Halka Arz iskontosu Sonrasi Birim Hisse Fiyati (TL) 8,50
Gorus

* Fiyat Tespit Raporu’nda sirketle ilgili bilgilerin ve fiyat tespitinde esas alinan yontem ve degerlerin detayli bir
sekilde aciklandigini distinmekteyiz.

* Degerlemede hem indirgenmis nakit akisi, hem de benzer sirket carpani analizleri yapilmasini makul gormekle
birlikte F/K , PD/DD carpanlarinin kullanilmamasini ve sektérdeki yurtici sirketlerin ¢arpan analizlerine dahil

edilmemesini eksliklik olarak degerlendiriyoruz.

 indirgenmis nakit akisi ydnteminde kullanilan indirgeme oraninin hesaplanmasinda kullanilan yéntemin saglikh
oldugunu dusltnlyoruz. Ayrica sonsuz blUylme orani ve risksiz faiz oranina iliskin duyarlilik analizi yapilmis
olmasini ¢ok faydali buluyoruz.

*  %24,2 iskonto oraniyla belirlenen 8,50 TL birim hisse senedi fiyatinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Osmanli Yatinm Menkul Degerler A.S. Tarafindan gtivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir.
Osmanli Yatirnm bu bilgilerin dogrulugu ve buttnltgu konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve
tavsiyeler yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler yatirnmcilarin mali durum
ve risk getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan 6ngorilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate
alinmalidir. Analistler, gortis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla
hazirlanmigtir. Osmanli Yatirrm ve personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlishgindan dolayi hicbir sart altinda sorumlu

tutulamaz.



