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NATURELGAZ SANAYi VE TICARET A.S. [NTGAZ]

1. AMAG

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29 uncu maddesi ¢ercevesinde, Piramit
Menkul Kiymetler A.S. tarafindan halka arza aracilik eden Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin Naturelgaz
Sanayi ve Ticaret A.S. (“Naturelgaz” ve/veya “Sirket”) icin hazirlamis oldugu halka arz fiyat tespit
raporunun analiz edilip degerlendirilmesi amaciyla hazirlanmistir.

Bu Rapor; Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S.’nin halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi
ya da katilmamasi yéniinde bir teklif degildir. Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gercegi yansittigi kabul
edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir.

Halka Arzi Hakkinda Bilgilendirme Raporu Halka Arz Sekdi PAY - Adet
Sermaye Artirimi 14.981.406
2. SIRKET HAKKINDA BILGI Ortak Satisi 16.382.231
Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket”), Global Yatirim Ek Satis 3.136.363
Holding’in istiraki olarak tasimali dogal gaz sektériinde Ek Satis Dahil Toplam ST

(CNG/LNG) faaliyet gostermektedir. (CNG :Sikistirilmis Dogal

Gaz—-LNG :Swilastiriimis Dogal Gaz) Halka Arz Biiyaklagd

Halka Arz Fiyati 8,50
e 0/E(0
2004 yvllln.da Calik Grubu ve "Goldenberg a|'I(?sm|n %50-%50 Halka Arz lskontosy 24.2%
ortakhigr ile kurulmustur. Glncel durum itibariyla, Global —— :
Yatirim Holding, sirketin %95,49 oraninda pay sahibidir. Halka Arz BlyUiklugu (ek satis haric) 266.590.915
Kotasyon
Sirket’in baslica is kollari Dékme CNG ve LNG, Sehir Gazi, -
. Talep Toplama Tarihi 25-26 Mart 2021
Oto CNG ve Kuyu CNG olmak lzere 4 gruba ayrilmaktadir. . - :
Sirketin EPDK’dan aldigi 26 adet lisansi bulunmaktadir. Bu Islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar
lisanslarin 13’4 CNG satis, 9’u Oto CNG, 2’si CNG iletim- Halka arz Taahhtleri
Dagitim, 2’si ise Spot ithalat seklindedir.Sirket, satis hacmi Sermaye Artirimi Yapmama 6 ay (180 giin)
bakimindan Tirkiye’”de CNG alaninda Pazar Lideri Ortak Satisi Yapmama 6 ay (180 giin)

konumunda olup, 2020 yilinda 170,2 milyon sm*® CNG ve 3,2
milyon m*® LNG satisi gerceklestirmistir. Sirket, 2020 yilinda
Ekim ayina kadar yayinlanan ayhk EPDK raporlarindan
faydalanarak ve Sirket’in piyasa bilgileri ile Sirket’in 2020 Yetkili Aract Kurulus Vakif Yatirim
yilinda, Oto CNG dahil toplam CNG ve LNG pazarindaki

Halka arz Yontemi

Aracilik Tiri En lyi Gayret

Halka Arzda Satig Yontemi Talep Toplama —

payinin %25,1 olarak gergeklestigini tahmin etmektedir. Sabit Fiyat
Kayith Sermaye Tavani 250.000.000

Sirket, Socar Tirkiye LNG Satis A.S. (“Socar LNG”) ve Socar Odenmis Sermaye (Halka Arz 100.018.594

LNG’nin %100 hissedari Naturel Dogal gaz Yatirimlari Oncesi) T

A.S.’nin (“Naturel Dogal Gaz”) malvarligini tiim aktif ve Tablo 1 : Halka Arz Ozeti - Kaynak: lzahname

pasifleri ile birlikte devralmak sureti ile Socar LNG ve
Naturel Dogal Gaz ile Sirket blnyesinde 23.12.2020
tarihinde birlesmistir. Bu birlesme ile birlikte Sirket,
blinyesinde 2 adet yeni Endistriyel CNG dolum tesisi ile 6
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adet Oto CNG istasyonu katmis olup, stratejik hedefleri

dogrultusunda sivilastirilmis dogal gaz (LNG) alaninda da ) %

aktif olarak faaliyet gbstermeye baglamistir. Sermaye Artinm 14.981.406 13,03

3. HALKA ARZ BiLGILERi Ortak Satisi 16.382.231 14,25

Sirket 100.018.594 TL olan 6denmis sermayesini TOPLAM 31.363.637

250.000.000 TL kayith sermaye tavani igerisinde kalmak UTaI::aAc;zk"Seermaye 115.000.000 27,27
kaydiyla 14.981.406 TL artirarak 115.000.000 TL'ye Tablo 2 : Halka Arz Edilecek Paylar Tablosu- Kaynak izahname

cikaracaktir.

Sirket tarafindan sermaye artirimi kapsamindaki 14.981.406
pay ve ortak satisi kapsaminda 16.382.231 pay olmak lizere
toplam 31.363.637 pay halka arz edilecektir.

Ortak satisi kapsaminda Global Yatirrm Holding A.S.'ye ait
toplam 16.146.097 TL nominal degerli paylar, ve Kanat
Emiroglu’na ait 236.134 TL nominal degerli paylar halka arz
edilecektir.

Halka arz edilecek 31.363.637 adet payin halka arz sonrasi
115.000.000 nominal TL’ye ulasilacak cikarilmis sermayesine
orani %27,27’dir.

Toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla
olmasi halinde mevcut pay sahiplerinden Global Yatirm
Holding A.S.’ye ait toplam 3.136.363 TL nominal degerli pay
olmak Uzere, toplam halka arz edilen paylarin %10’una
tekabil eden 3.136.363 TL nominal degerli ek pay satisinin
yapilmasi planlanmaktadir. Ek satisin gerceklesmesi halinde
halka arz sonrasi Sirketin halk agiklik orani %30 olacaktir.

Sirket paylarinin halka arzi Vakif Yatirrm Menkul Degerler
A.S. tarafindan “Talep Toplama” ile “En lyi Gayret” aracilig
suretiyle gergeklestirilecektir.

Sabit fiyatla talep toplama siiresi 2 is ginl olup, 25 — 26
Mart 2021 tarihlerinde gerceklesecektir. Halka arz edilecek
31.363.637 TL nominal degerli paylarin;

o %60’'i yurt ici bireysel yatirnmcilara
e %30’i yurt ici kurumsal yatirimcilara
o %10’ yurt dis kurumsal yatirirmcilara tahsis edilmistir.

Halka arz gelirlerinin  %10’'u isletme sermayesinin
finansmani, %20’si Socar LNG hisse devrine iliskin borg
kapama, %50’si altyapi yatirimlari (ekipman, yeni tesis,
tasima Unitesi vb.) ve yurt ici inorganik blylime, %20’si
yurtdisi yatirimlarinda kullanilacaktir.
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Sirketin 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis 31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 tarihli finansallari

asagidaki tabloda yer almaktadir.

| Finansal Durum Tablosu(TL)

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

Do6nen Varliklar 50.016.394 76.942.334 117.486.522
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.300.520 10.515.131 9.058.168
Ticari Alacaklar 30.218.718 48.908.905 71.947.195
Stoklar 10.366.836 11.273.213 12.062.516
Diger D6nen Varliklar 4.130.320 6.245.085 24.418.643
Duran Varliklar 207.483.256 196.999.055 284.078.787
Maddi Duran Varliklar 190.995.688 181.698.986 258.520.574
Kullanim Hakki - 5.474.470 19.539.120
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5.332.946 4.134.881 5.436.291
Diger 11.154.622 5.690.718 582.802
TOPLAM VARLIKLAR 257.499.650 273.941.389 401.565.309
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 75.156.228 79.658.428 129.404.839
Kisa Vadeli Borglanmalar 43.389.989 39.934.776 81.191.330
Ticari Borglar 20.403.999 34.671.829 45.575.456
Diger Borglar 11.362.240 5.051.823 2.638.053
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 73.462.808 55.603.551 38.224.056
Uzun Vadeli Borglanmalar 72.864.017 54.812.047 32.908.036
Ozsermaye 108.880.614 138.679.410 233.429.318
Odenmis Sermaye 100.000.000 100.000.000 100.018.594
Birikmis Diger Kapsaml Gelir ve Giderler 74.540.867 74.540.867 79.580.593
Gecgmis Yillar Kar/Zararlar (33.717.023) (65.660.253) (35.861.457)
Net Donem Kari (Zarari) (31.943.230) 29.798.796 90.198.685
TOPLAM KAYNAKLAR 257.499.650 273.941.389 401.565.309

Tablo 3 : Finansal Tablolar - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Kar Veya Zarar Tablosu (TL)

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

Net Satislar 250.235.590 433.416.282 453.388.932
Satislarin maliyeti (195.410.738) (319.149.563) (334.013.584)
Briit kar 54.824.852 114.266.719 119.375.348
Esas Faaliyet Kar /Zarar 13.432.537 70.008.789 68.036.789
Finansman Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 13.432.537 70.219.372 123.122.485
Suirduriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/Zarar (41.564.351) 37.612.076 89.210.585
DONEM KARI/ZARARI (31.943.230) 29.798.796 90.198.685

Tablo 4:Finansal Tablolar- Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

5. DEGERLEME HAKKINDA

Vakif Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit raporunda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas
teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla degerleme yontemi olarak Piyasa Carpanlari Yontemi ve
indirgenmis Nakit Akimlari (iNA) yéntemi kullanilmistir.

Degerlemede INA yéntemi ile hesaplanan degere %50, benzer sirket carpanlarina %50 agirlik

verilmistir.

Degerleme calismasinda benzer sirketlerin son 12 aylik verileri baz alinarak degerleme carpanlari

incelenmistir. Piyasa ¢arpanlari ydntemine gore Naturelgaz’'in Sirket degerlemesi sektoérin ortalama

FD/FAVOK carpani kullanilarak yapilmistir.

Yurticinde ana faaliyet konusu CNG tasimasi/dagitimi ve/veya ticareti olan halka agik stattide sirket
bulunmamasindan kaynaklh olarak yurt ici benzer sirketlerin ¢arpanlarina ¢alismada yer verilmemistir.
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Diger yandan Yurticinde enerji sektorliinde faaliyet gosteren halka acik sirketlerin gerek faaliyet
gosterdikleri alanlarin farkl dinamik, dizenleme ve regilasyonlardan etkilenmesi gerek de bilango
yapilari incelendiginde Naturelgaz’a kiyasla yiksek bor¢ oranlarina sahip olmalari sebebiyle
degerlemeye dahil edilmemislerdir.

Bu nedenlerden 6tiirl yalnizca yurtdisi benzer sirketler degerlemeye dahil edilmistir.

Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi ile Degerleme
Vakif Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda carpan analizine iliskin olarak
Naturelgaz’in da son 12 aylik finansal sonuglari baz alinmistir. Calismadaki tim c¢arpan degerleri
24.02.2021 itibariyle hesaplanmistir. Tim benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlarinin medyan degeri
hesaplanarak degerleme c¢alismasinda kullaniimistir.

“Firma Degeri / FAVOK” (FD/FAVOK)

Sirketin piyasa degerinin tespit edilebilmesi icin benzer sirketler incelenerek yapilan ¢arpan analizine
iliskin sonugclar 6zet olarak asagidaki tablolarda verilmistir.

Suchuang Gas Corporation Limited 8,74
ENN Energy Holdings Limited 13,83
Xinjiang Torch Gas Co., Ltd. 3,87
China Suntien Green Energy Corp Ltd. 11,03
Shandong Shengli Co., Ltd. 11,54
Gujarat Gas Limited 17,54
Mahanagar Gas Limited 11,19
Confidence Petroleum India Limited 10,80
Indraprastha Gas Limited 22,23
Korea Gas Corporation 10,97
Yesco Holdings Co., Ltd. 14,01
AS Latvijas Gaze 8,15
Tokyo Gas Co., Ltd. 6,54
Osaka Gas Co., Ltd. 6,63
Medyan 10,93

Tablo 5: Kaynak - Vakif Yatirim FTR

Piyasa carpanlari analizi neticesinde Sirketin 6zsermaye degeri 946 milyon TL olarak hesaplanmistir.
Ozet tablo asagidaki gibidir.

Carpan Analizi Ozet Tablo

Sektér Ort. FD/FAVOK Carpani 10,93x
Naturelgaz FAVOK (mn TL) 96,2
FD (mn TL) 1.051,4
2020/12 Sonu itibariyle Net Bor¢ (mn TL) 105,0
Piyasa Degeri (mn TL) 946,4

Tablo 6 : Kaynak - Vakif Yatirrm FTR

indirgenmis Nakit Akimlari Ydntemi ile Degerleme

Tahmini serbest nakit akisi projeksiyonlari olusturulurken Sirket’in 2021-2030 déneminde Dokme
CNG, Sehir Gazi, Oto CNG, ve LNG operasyonlarindan elde edecegi gelirlerinin yillik bilesik blylime
oranlarinin sirasiyla %11,6, %17,8, %9,5 ve %9,0 olacagl 6ngorilmustiir. S6z konusu satis geliri
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blylme tahminleri altinda, %5 ug¢ bliylime degeri ve 2021-2030 dénemi igin %17,3 seviyesinde
hesaplanan AOSM ile 4 Mart 2021 tarihine indirgenen verilerden gikan sonugtan Sirket’in 31 Aralik
2020 tarihindeki 105 milyon TL’lik net borg¢ tutarinin distlmesi neticesinde c¢ikan piyasa degeri
1.296,2 milyon TL olarak tespit edilmistir.

Net Satislar 573,8 674,8 756,9 849,5 952,0 1.068,5 1.197,5 1.338,1 1.493,2 1.663,7 1.872,6
SMM 412,8 470,5 526,6 590,1 659,6 738,5 826,3 922,5 1.028,8 1.144,6 1.289,5
Briit Kar 161,0 204,0 230,3 759,4 292,3 329,5 371,2 415,7 464,4 519,1 582,8
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 Kari 101,2 135,1 153,3 173,6 196,8 223,7 253,4 285,3 320,0 359,3 401,6
Amortisman 29,4 31,5 33,7 36,0 38,6 41,4 44,3 47,3 50,5 54,2 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 Mariji 23% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Vergi (22,3) | (27,00 | (30,7) | (34,7) | (39,4) (44,7) (50,7) (57,1) (64,0) (71,9) (80,3)
isletme Sermayesi Deg. (30,6) (7,9) (3,0) (4,3) (2,5) (7,2) (5,4) (7,7) 9,7) (8,9) (11,0)
Yatirim Harcamalari (28,7) | (32,1) | (341) | (36,1) | (43,5) (42,7) (44,9) (46,8) (50,4) (56,2) (64,0)
Serbest Nakit Akimlari 49,1 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 17,4 17,4 17,3 17,2 17,2 17,1 17,0 15,2
Iskonto Faktorii 1,1 1,3 1,6 1,9 2,2 2,5 3,0 3,5 4,0 4,7 4,0
indirgenmis Nakit Akimlari 42,8 73,9 75,4 72,5 70,5 67,1 66,3 63,8 61,1 58,9 76,8

Tablo 7 :Kaynak - Vakif Yatirrm FTR

Sonsuz Bilyiime Orani (%) 5,0
Sonsuz Degerin Buglink(i Degeri 749,0
Naturelgaz'in Firma Degeri 1.401,2
2020/12 Sonu itibariyle Net Borg 105,0
Naturelgaz'in Piyasa Degeri 1.296,2

Tablo 8 : Kaynak - Vakif Yatirim FTR

Sonug

Vakif Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporunda, indirgenmis nakit akimina ve ¢arpan
analizine %50’ser pay vererek ulasilan halka arz 6éncesi hedef degeri 1.121,3 milyon TL ve halka arz
oncesi sermayeye bollnerek bulunan hisse basl hedef degeri ise 11,21 TL olarak hesaplanmistir.
Bulunan hisse basina hedef piyasa degerine %24,2 halka arz iskontosu uygulandiginda hisse basina
8,50 TL’lik halka arz fiyatina ulasiimaktadir.

Naturelgaz Degerleme Sonucu (TL) Hedef Deger Agirhk Sonug

INA 1.296,2 50% 648,1

Carpan analizi 946,4 50% 473,2
Toplam 100% 1.121,3

Pay basina deger 11,21

iskonto Edilmis pay basina deger 8,50

Tablo 9 : Kaynak - Vakif Yatirrm FTR
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6. GORUS

e Sirket icin Vakif Yatirrm tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit raporunun kapsamh ve
anlasilabilir oldugu kanaatindeyiz.

e Raporda, yurt icinde benzer is kolunda faaliyet gdsteren Borsa istanbul’da islem géren benzer
sirket bulunmadigl degerlendirilmis ve yurt ici benzer sirketlerin ¢arpanlarina yer verilmemistir.
Diger yandan Yurticinde enerji sektoriinde faaliyet gosteren halka acik sirketlerin gerek faaliyet
gosterdikleri alanlarin farkli dinamik, dizenleme ve regiilasyonlardan etkilenmesi gerekse de
bilanco yapilari incelendiginde Naturelgaz’a kiyasla yiksek bor¢ oranlarina sahip olmalari
sebebiyle degerlemeye dahil edilmemislerdir. Bu ¢ekinceleri makul buluyoruz ve benzer yurtdisi
sirket carpanlari ile ¢carpan analizini makul buluyoruz.

e Fiyat Tespit Raporu’nda detayli agiklandigi Uizere, Carpan Analizi yaklasiminda FD/FAVOK
¢arpaninin kullanilmasini uygun buluyoruz.

e indirgenmis Nakit Akimi ve Piyasa Carpanlari analizine %50-50 esit agirlk verilmesini makul
buluyoruz.

Uygulanan iskonto oraninin ve 8,50 TL'lik halka arz fiyatinin makul oldugu goérisiindeyiz.

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag dogrultusunda hazirlanmistir. Higbir sekilde
bir yatirim onerisi veya halka arza katilinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir. Yatirimcilar, yatirnm kararlarini, Sirket
izahnamesini inceleyerek vermelidirler.



