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Fiyat Tespit Raporu Gorusu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VII 128.1
numaral Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tiim bilgi ve
sayisal degerler, 4 Mart 2021 tarihinde Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporundan elde edilmigtir.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Naturelgaz, 2004 yilinda Calik Grubu ve Goldenberg ailesinin %50-50 ortagdi ile kurulmustur. 2011 yilinda, Calik
Grubu’na ait hisselerin %25'i STFA Grubu, dider %25’lik kismi da Global Yatirrm Holding A.$. tarafindan satin
alinmistir. STFA Grubu ve Goldenberg ailesinin sahip oldugu hisselerin bir kismini almasinin da etkisiyle 2012 yilinda
Global Yatirrm Holding’in Naturelgaz'in sermayesindeki payr %80’e ulasmistir. Zaman igerisinde Sirket'in
gerceklestirdigi sermaye artirnmlarina katilan tek ortak olmasi nedeniyle mevcut durumda %95,5'lik pay sahipligi ile
Naturalgaz’in ana ortagidir. Diger ortaklar %4,3’lik pay ile Aksel Goldenberg ve %0,2’lik pay ile Kanat Emiroglu’dur.

Naturelgaz, tasimali dogal gaz sektorinde (CNG-Compressed Natural Gas/LNG-Liquefied Natural Gas) faaliyet
gOstermekte olup Sirket'in baslica is kollari DOkme CNG ve LNG, Sehir Gazi, Oto CNG, Kuyu CNG olmak lizere dort
gruba ayrilmaktadir:

e Dokme CNG ve LNG faaliyetleri: Sirket, ddkme CNG ve LNG iginde, boru hatlarina kurdugu kendi tesislerinde
dogal gazi sikistinp CNG haline getirerek ve LNG ithalat terminallerinden LNG tedarik ederek, boru hattina
ulagimi olmayan tuketicilere CNG tasima uniteleri vasitasiyla veya LNG tankerleri ile dogal gazin iletimini
saglamaktadir. Sirket, Turkiye genelindeki 13 adet Endustriyel CNG dolum tesisi araciligiyla, kimya, metal,
gida, madencilik, ingsaat malzemeleri Uretimi gibi farkli sektdrlerde faaliyet gosteren musterilerine dogal gaz
tedarik etmektedir. Fabrikalar, enerji Uretim tesisleri, oteller, asfalt tretim tesisleri ve 1sitma amach kullanim
yapan kamu kurumlari s6z konusu mdusteriler arasinda sayilabili. Dékme CNG ve LNG segmentinde
faaliyetler, surecin tim asamalarini igerecek sekilde tamamen otomasyona dayali ve uzaktan kontrol edilebilir
bir sekilde Sirket tarafindan yonetiimektedir. Sirket'in dékme CNG faaliyetinden gelen gelirler 2019 ve 2020
yillarindaki toplam gelirlerin sirasiyla %84’Gnu ve %78’ini olusturmustur

e Sehir gaz faaliyetleri: Ekonomik ve cografi nedenlerden, dodal gazin ulasamadidi ilce ve beldelere CNG
tasima Uniteleri vasitasiyla dogal gaz iletmektedir. Bu is kolunda Sirket'in musterileri gaz dagitim firmalaridir.
Sirket, kendi tesisinden aldigi dodal gazi CNG’ye cevirip ilge merkezindeki boru hattina aktarmaktadir.

e Oto CNG faaliyetleri: Sirket CNG satis amaci ile kurulmus olan istasyonlardan, ¢ekici, kamyon ve otobslere
tasima yapilmaksizin dispenser tzerinden CNG satmaktadir. 2021 Subat ayi igerisinde Petrol Ofisi A.S. ile
onemli bir isbirligi anlasmasi gergeklestiriimistir. Boylece Petrol Ofisi’'nin 12 istasyonunda Naturelgaz kendi
markas! ve lisanslari altinda Oto CNG satigI gergeklestirecektir. Oniimiizdeki dénemde de istasyon sayisinin
21’e yukselmesi beklenmektedir.

e Kuyu CNG faaliyetleri: Cesitli nedenlerle boru hatlarina erisimi olmayan kuyularda atil olarak kalan dogal gaz,
CNG haline getirilip boru hatlarina aktariimaktadir.

Sirket Aralik 2020’de, Socar LNG ile Socar LNG’nin %100 hissedari Naturel Dodal Gaz Yatirimlari A.$. ile birlesmistir.
Bu birlesme ile birlikte Sirket, blinyesine 2 adet yeni Endistriyel CNG dolum tesisi ile 6 adet Oto CNG istasyonu
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katmis ve sivilastiriimis dogal gaz (LNG) alaninda da aktif olarak faaliyet gostermeye baglamistir.

2. Halka Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket

Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S.

Talep Toplama Tarihi

25-26 Mart 2021

Halka Arz Yontemi

Sermaye Artirnmi ve Ortak Satisi

Halka Arz Edilecek Paylarin
Dagilimi

Ortak Satisi: 16.382.231 TL nominal degerli paylar
Sermaye Artirrmi: 14.981.406 TL nominal degerli paylar
Ek Satis: 3.136.363 TL nominal degerli paylar

Talep Toplama Yoéntemi

Borsada Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Fiyati

8,50 TL

Ongoriilen Piyasa Degeri

850.000.000 TL

Tahmini Arz Buyuklugu

Ek satis hari¢: 267 milyon TL
Ek satis dahil: 293 milyon TL

Halka Arz Orani

Ek satis harig (%27,3), Ek satis dahil (%30,0)

Fon Kullanim Yeri

Sermaye artigsindan saglanan gelir kapasite — altyapi yatinmlari, banka borcu
geri 6denmesi, yurt digi yatinmlar ve isletme sermayesi ihtiyaglarinda
kullanilacaktir.

3. Sirket Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Hzﬁll:asztg 18)31111119
Pay (TL) Pay (%) Pay (TL) Pay (%) Pay (TL) Pay (%)
Sg'_’al Yaunm Holding o5 51500900 %9550 83.636.363,00 %7270 80.500.000,00 %70,00
Aksel Goldenberg 4.267.451,00 %4,30 - - - -
Kanat Emiroglu 236.134,00 90,20 - - - -
Halka Agtk Kisim - - 31.363.637,00  %27,30 34.500.000,00 %30,00
TOPLAM 100.018.594,00  9%100,00  115.000.000,00  %100,00 115.000.000,00 96100,00
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4. Sirket’in Operasyonlari ve Finansallari Hakkinda Ozet Bilgi
4.1. Gelirler

Sirket'in gelirleri, dogal gaz satis gelirleri ve hizmet gelirlerinden olusmaktadir. 2020 yilinda gelirlerin %98,6 sini dogal
gaz gelirleri olusturmaktadir. Dogal gaz satis gelirlerinin énemli bélimi Dékme CNG segmentinden gelmektedir. Bu
alandan gelen gelirlerin toplam igindeki 2019 yilinda %84 ve 2020 yilinda %78’dir. Sirket’in kuyu faaliyetleri ve tup tipi
kiralama faaliyetlerinden elde ettigi gelirler, hizmet geliri altinda siniflandiriimaktadir.

2020 yilinda Sirket’in cirosu yillik bazda %5 artarak 453 milyon TL’ye ulagsmistir. Gelirlerin kirilimina baktigimiz zaman
dogal gaz satis gelirleri dzellikle sehir gazi tarafinda kazanilan yeni musterilerin destekleyici etkisiyle yillik bazda %4
artarak 447 milyon TL gerceklesirken hizmet gelirleri yillik bazda %84 artarak 6 milyon TL’'ye ulagmigtir. Hizmet
gelirlerindeki artisin nedeni olarak 2019 yilinda imzalanan Atli Enerji firmasi ile CNG dolum ve dagitim hizmet
s6zlesmesinin 2020 yilinin Subat ayinda devreye girmesini sdyleyebiliriz.

4.2. Giderler

Sirket, gaz ihtiyacini 2017 yilindan itibaren yillik sdzlesmelerle biylk oranda veya tamamen BOTAS’tan Urin
bazindaki tarifeler ile tedarik etmektedir. BOTAS disindaki tedarikgilerden CNG Uretimi icin alinan gaz BOTAS'In CNG
tarifesi ile veya BOTAS CNG tarifesinden indirimli bir fiyata tedarik edilmektedir. Sirket, BOTAStan yapilan gaz
alimlarn TL bazl oldudu igin operasyonel tarafta herhangi bir kur riskine maruz kalmamaktadir.

Musteriye yapilan satislarin en énemli unsuru olan fiyat, standart olmayip bir formile dayanmaktadir. Formilin ilk
kismini olusturan gaz maliyeti, sistem kullanim bedeli ve vergiler tamamen ("pass through™) musterilere
yansitiimaktadir. Formulin geri kalan kismi i¢in ise Sirket'in katlandigi diger maliyetler ve misteri bazinda degisen kar
marjini igeren bir tutar belirlenmistir. Bu tutar enflasyon oranina gore degisiklik gostermektedir.

Toplam satis maliyetinin 6nemli kismini satilan dogal gaz maliyeti olugturmaktadir. Satilan dogal gaz maliyetini payi
2020 yihindaki toplam maliyet icerisinde %82’lik paya sahiptir. 2020 yilinda toplam satislarin maliyeti yillik bazda %4,7
artarak 334 milyon TL ulagmistir.

4.3 FAVOK

2020 yilinda Sirket'in FAVOK'( 96,2 milyon TL'ye ve FAVOK marji da %21,2 olarak gergeklesmistir. 2019 yilinin ayni
déneminde ise FAVOK %22,8’lik marj ile 99 milyon TL idi. FAVOK marjinda 2020 yilindaki diistis, pandeminin sinirli
etkisinin yani sira, Temmuz- Aralik déneminde gegici olarak BOTAS’In uyguladigi CNG/LNG tariflerindeki farkin 10
kurus seviyelerine inmesiyle CNG urininin rekabetci pozisyonunun negatif etkilenmesi sonucu olusmustur.

Sirket’in FAVOK Mutabakati

(TL) 2018 2019 2020

Finansman gideri oncesi faaliyet kari 13.432.537 70.219.372 123.122.485
Amortisman ve itfa pay1 giderleri 21.613.024 28.118.957 27.550.235
Esas faaliyetlerden diger gelirler (685.597) (1.054.183) (1.224.143)
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) 4.424.139 1.865.593 1.811.744
Yatirim faaliyetlerinden gelirler - (210.583) (55.085.696)
FAVOK 38.784.103 98.939.156 96.174.625
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4.4, Borgluluk

Sirket'in finansal borglarinda, yil icinde mevsimsellik nedeniyle aldidi isletme sermayesi amaglh borglardan kaynakh
dalgall bir seyir yasanmaktadir. Buna goére yilin ilk yarisinda artan borg¢lar genel olarak yilsonunda daha disik
degerlere inmektedir. 2020 yilsonunda Sirket'in 105 milyon TL net bor¢ pozisyonu bulunmaktadir. Bu da 1,1x Net
Borg/FAVOK oranina tekabiil etmektedir. Finansal borglarin %52,2’si USD, geri kalan %47,9'u ise TL cinsindendir.
Doéviz cinsi borglari nedeniyle Sirket, TL’nin USD karsisindaki olasi deger kayiplarinda kur riskine maruz
kalabilmektedir.

4.5. Elde edilecek fonun kullanim alanlari
inrag edilecek yeni paylar neticesinde elde edilecek fon kullanimi dért ana kategoriye ayriimaktadir:

- Inorganik Biiyiime: Net gelirlerin takriben %30’una karsilik gelen kismi Sirketin yurticinde CNG, LNG ve Oto
CNG alanlarinda faaliyet gosteren sirketlerin devralinmasi amaci igin kullanilmasi beklenmektedir. Bu fonun
yarisindan fazlasi, 6 Subat 2020 tarihinde Socar Turkey LNG Satis A.$. paylarinin tamamini satin almak igin
Socar Turkey Petrol Enerji Dagitim ve Ticaret A.S. ile imzalanan Hisse Satin Alma Soézlesmesi neticesinde
o6denecek hisse satin alim bedeli icin kullaniimasi hedeflenmektedir. Naturel Dogal Gaz'in hisse alim bedeli igin
kullanacagi banka finansmani Naturelgaz binyesine gececek olup, halka arzdan elde edilecek hasilat bu
finansmanin kapatiimasinda kullanilacaktir. inorganik Biiyiime igin ihtiya¢ duyulacak tahmini fon miktari yaklasik
55 milyon TL'dir.

- Kapasite ve Altyapi Yatinmlari: Net gelirlerin takriben %30’una denk gelen kismi, sabit kiymet yatirimlarn igin
kullanilacaktir. Bu sabit kiymet yatirnmlarinin igerisinde, Sirket'in CNG, LNG ve Oto CNG alanlarindaki mevcut
kapasitesinin genisletiimesi icin ekipman ve tasima Unitesi yatirimlarinin yapilmasi, mevcut CNG tesis altyapisinin
glglendiriimesi, yeni CNG tesislerinin agilmasi, Oto CNG istasyon sayisinin arttirimasi ve Kuyu CNG
operasyonlarinin genisletiimesi yer almaktadir. Kapasite ve Altyapi Yatirimlari igin ihtiyag duyulacak tahmini fon
miktari yaklasik 55 milyon TL’dir.

- Yurtdigi Yatinnmlari: Net gelirlerin %20’sini temsil eden Gg¢lncu kategori, Sirket'in uzun dénemli buyime hedefleri
dogrultusunda yurtdisinda yatirnm projelerinin gergeklestiriimesidir. Sirket, belli bir suredir 6zellikle Afrika
bélgesinde yogdun is gelistirme faaliyetlerinde bulunmaktadir. Bu baglamda, 2018 yilinda Kamerun’da dogalgaz
uretim kuyulari isleten bir ingiliz sirketi ile s6z konusu sirketin miisterisi olan enerji ve sanayi tretim tesislerine
Kuyu CNG ve Endustriyel CNG operasyonlari yoluyla gaz tedariki saglanmasi konusunda bir niyet mektubu
imzalanmis olup, yakin suregte bu ulkede yatirimlarin gerceklestiriimesi icin gérismeler devam etmektedir. Buna
ek olarak, Afrika ve Asya’da diger firsatlarini yakindan takip eden S$irket, Tunus, Fas, Nijerya, Endonezya,
Malezya gibi Ulkelerde bircok danigsman ile yakin iletisimde olup, buralarda da yurticinde basarili olmus 6zellikle
Endustriyel CNG ve Kuyu CNG is modellerini tekrarlamayi hedeflemektedir. Yurtdisi Yatirmlari i¢in ihtiyag
duyulacak tahmini fon miktari ise yaklasik 30 milyon TL’dir.

- Igletme Sermayesi: Net gelirlerin takriben %20’sini temsil eden son kategori, Sirketin isletme sermayesi
ihtiyacinin  karsilanmasidir. Sirket, artan gelirler ile birlikte bulylyen ylikimlullklerini yerine getirmek,
tedarikcilerine zamaninda Odemeler yapabilmek ve operasyonlarini kesintisiz bir sekilde slrdirmek igin bu
gelirleri kullanmayi hedeflemektedir. isletme Sermayesi igin ihtiyag duyulacak tahmini fon miktarinin ise yaklasik
30 milyon TL olmasi beklenmektedir.
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Bilanco 2018 2019 2020
Doénen Varhklar 50.016.394 76.942.334 117.486.522
Nakit ve nakit benzerleri 5.300.520 10.515.131 8.808.168
Finansal yatirimlar - - 250.000
Ticari alacaklar 30.218.718 48.908.905 71.947.195
Diger alacaklar 849.519 767.610 12.136.167
Stoklar 10.366.836 11.273.213 12.062.516
Pesin 6denmis giderler 3.208.583 5.368.739 4.846.810
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar - - 7.226.849
Diger donen varliklar 72.218 108.736 208.817
Duran Varhklar 207.483.256 196.999.055 284.078.787
Finansal yatirimlar 412.408 412.408 412.408
Maddi duran varliklar 190.995.688 181.698.986 258.520.574
Kullanim hakki varliklart - 5.474.470 19.539.120
Maddi olmayan duran varliklar 5.332.946 4.134.881 5.436.291
Pesin 6denmis giderler 1.206.356 485.684 170.394
Ertelenmis vergi varligi 9.535.858 4.792.626 -
TOPLAM VARLIKLAR 257.499.650 273.941.389 401.565.309
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 75.156.228 79.658.428 129.404.838
Kisa vadeli bor¢glanmalar 10.098.463 3.148.489 29.285.664
Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari 33.291.526 33.845.992 39.089.428
Kiralama islemlerinden borglar - 2.940.295 12.816.238
Ticari borglar 20.403.999 34.671.829 45.575.456
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 294.404 354.691 449.617
Diger borglar 8.315.487 2.415.864 926.588
Ertelenmis gelirler 9.691 - -
Donem kar1 vergi ylkiimlilagi - 1.527.348 -
Kisa vadeli karsiliklar 2.733.847 745.933 1.210.808
Diger kisa vadeli ylikiimliilikkler 8.811 7.987 51.039
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 73.462.808 55.603.551 38.224.056
Uzun vadeli borglanmalar 72.864.017 51.949.679 27.748.954
Kiralama islemlerinden borglar - 2.862.368 5.159.082
Ertelenmis vergi yiikiimlaligii - - 4.038.488
Uzun vadeli karsiliklar 598.791 791.504 1.277.532
TOPLAM YUKUMLULUKLER 148.619.036 135.261.979 167.628.894
OZKAYNAKLAR

Ana ortakhga ait 6zkaynaklar

Odenmis sermaye 100.000.000 100.000.000 100.018.594
Kar veya zararda yeniden siiflandirilmayacak

birikmis diger kapsamli gelirler veya giderler 74.540.867 74.540.867 79.580.593
Gegmis yillar zararlar (33.717.023) (65.660.253) (35.861.457)
Net dénem kar1/ (zarari) (31.943.230) 29.798.796 90.198.685
TOPLAM OZKAYNAKLAR 108.880.614 138.679.410 233.936.415
TOPLAM KAYNAKLAR 257.499.650 273.941.389 401.565.309
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Gelir Tablosu (mIn TL) 2018 2019 2020
Hasilat 250.235.590 433.416.282 453.388.932
Satiglarin maliyeti (-) (195.410.738) (319.149.563) (334.013.584)
Briit Kar 54.824.852 114.266.719 119.375.348
Genel yonetim giderleri (-) (10.865.042) (12.114.419) (11.262.456)
Pazarlama giderleri (-) (26.788.731) (31.332.101) (39.488.502)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 685.597 1.054.183 1.224.143
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) (4.424.139) (1.865.593) (1.811.744)
Esas Faaliyet Kar 13.432.537 70.008.789 68.036.789
Yatirim faaliyetlerinden gelirler - 210.583 55.085.696
Finansman gideri Sncesi faaliyet 13.432.537 70.219.372 123.122.485
kary/zarari

Finansman gelirleri 158.334 273.762 1.428.210
Finansman giderleri (-) (55.155.222) (32.881.058) (34.833.013)
Vergi Oncesi Kar (41.564.351) 37.612.076 89.717.682
Vergi geliri / (gideri) 9.621.121 (7.813.280) 481.003
Net Donem Kari (31.943.230) 29.798.796 90.198.685

5. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Vakif Yatirm Menkul Degerler A.S., Naturelgaz paylarinin halka arz fiyatini belirlerken indirgenmis Nakit Akimi ve
Carpan Analizi degerleme yontemlerini, esit oranda (%50) kullanarak hesaplamistir.

5.1 indirgenmis Nakit Akimi Yéntemi

Bu yéntem kapsaminda, 6nimuzdeki 10 senelik ddnem igin sirketin satis hacimleri tahmin edilmistir. Bu tahminler,
Sirket'in gelecege yonelik beklentileri dikkate alinarak, ana faaliyet kollari Dékme, Sehir, Oto Gaz ile portféye yeni
eklenen LNG faaliyetleri igin yapilmistir. Yapilan ¢calismada 2021-2030 déneminde toplam CNG pazarinin yillik bilesik
blyime oraninin %6,0 olacadi varsayilmistir. Ayni dénem igin, Dokme CNG, Sehir Gazi CNG, Oto CNG ve LNG
pazarlarinin yillik bilesik biyime oranlarinin ise sirasiyla %6,1, %6,3, %3,9 ve %0,2 olacag 6ngoérilmustir. Satis
fiyati varsayimlarinda 6ne c¢ikan unsur sirketin gaz maliyetidir. Gaz maliyeti, BOTAStan dogdal gaz alim fiyatinin
tizerine OTV ve sistem kullanim maliyetleri yansitilarak hesaplanmistir.

2021-2030 yillart igin AOSM (Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti) hesaplamasinda risksiz faiz oranini %13,3, risk
primini %6,0 ve betayr 1,0x kullaniimistir. Sirket'in hem yurtdisindaki yeni is gelistirme projeleri hem de yurt igindeki
Sehir Gazi ve Oto Gaz tarafinda buyime hedefleri ve uzun vadeli yatirnm planlari géz éninde bulunduruldugunda,
uzun dénemde daha ylksek borgluluk oranlari dikkate alinmistir. Bu ¢ergcevede, AOSM’nin 2021-2030 dénemi igin
%17,3 civarinda olacagi 6ngorilmustir. Sonsuz blylime orani ise, lilke ekonomisinin uzun vadeli blylime potansiyeli
g6z éniinde bulundurularak %5,0 olarak kullaniimistir. indirgenmis Nakit Akimlar Yéntemi sonucunda, Naturelgaz igin
1,3 milyar TL makul sirket degeri hesaplanmistir.
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Sirket’in indirgenmis Nakit Akimi

2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T+

Net Satislar 573,8 674,8 756,9 849,5 9520 10685 11975 13381 14932 16637 18726

FAVOK 130,6 166,5 187,0 209,6 2355 2651 297,6 332,6 3705 4134 465,6
FAVOK Marjt 0.2 0,2 0,2 0,2 0,2 02 0.2 0,2 0,2 0,2 0,2

Vergi -22,3 27,0 -30,7 -34,7 -394 44,7 -50,7 57,1 -64,0 -71,9 -80,3

Tsletme Sermayesi Degisimi -30,6 -7.9 -3,0 -4,3 -2,5 -7,2 -5,4 -1,7 -9,7 -8,9 -11,0

Yatirnm Harcamalari -28,7 -321 2341 -36,1 -40,5 -42,7 -44,9 -46,8 -50,4 -56,2 -64,0

Serbest Nakit Akimlart 49,1 99,5 119,3 134,5 1531 1704 196,7 2210 246,5 276,5 310,3

AOSM (%) %176 %176 %175 %174 %174 %173 %172 %172 %171 %170 @ %152

Iskonto Faktorii 11 13 16 19 2,2 25 30 35 4,0 47 4,0

indirgenmis Nakit Akimlari 42,8 739 75,4 72,5 70,5 67,1 66,3 63,8 61,1 58,9 76,8

indirgenmis Nakit Akimlarmm Toplam 652,3

Sonsuz Bilyiime Oran1 (%) %05,0

Sonsuz Deger 3.028,1

Sonsuz Degerin Bugiinkii Degeri 749,0

Naturelgaz'in Firma Degeri 1.401,2

Aralik'20 Net Bor¢ 105,0

Naturelgaz'in Piyasa Degeri 1.296,2

5.2 Piyasa Carpanlari Analizi

Piyasa Carpanlar Analizinde, yurt disinda mukim sirketler dikkate alinmistir, ¢iinku sirketin ana faaliyet konusu CNG
tasimasi/dagitimi ve/veya ticareti alaninda faaliyet gdsteren halka acik statide yerli bir sirket bulunmamaktadir.
Benzer sirket olarak akla gelebilecek Aygaz A.$.'nin hesaplamaya dahil edilmemesinin nedeni Aygaz’in ana is kolunun
LPG ticareti olmasi ve halka agik olmayan igtiraki araciligiyla surdirdidgi LNG satislarinin toplam gelirler icindeki
payinin ¢ok disuk olmasidir.

Yurt digi benzer sirketler secilirken, Turkiye'ye gore cografi yakinlik, cografi kosullarin ve sirketlerin iglem gérdigu
piyasalarin benzerliginin yaninda, sirketlerin operasyonlarinin agirlikh olarak CNG ve LNG sektdrlerinde yogunlasmasi
hususlar dikkate alinmigtir. Carpan analizinde yer verilen sirketlerin hepsinin ileriye déniik FD/FAVOK carpan
tahminleri bulunmadidindan, son bir yillik gerceklesmeler 1siginda hesaplanan carpanlar dikkate alinmigtir. Bu
yaklagsimla hesaplanan, medyan FD/FAVOK carpani 10,93x’iin Naturelgaz'in son 12 aylik finansallari verilerine
uygulanmasi sonucunda da, Naturelgaz i¢in 946,4 milyon TL makul piyasa degeri hesaplanmistir.

Ozetle, yukarida yer verilen iki ydntem neticesinde bulunan degerlerin agirliklandiriimasiyla hesaplanan makul piyasa
degeri 1.121,3 milyon TL, pay basi makul deger 11,21 TL'dir. Bu buyukliklere, %24,2 halka arz iskontosu
uygulanmasi sonucu ulasilan, nihai piyasa degeri ise 849,9 milyon TL, nihai birim pay fiyati ise 8,50 TL’dir.
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Uluslararasi Benzer Sirketlerin Carpanlari

Piyasa Degeri Firma Degeri

Sirket Ulke (milyon USD) _ (milyon USD) FD/Satislar FD/FAVOK
Son 12 Ayhk
Suchuang Gas Corporation Limited Cin 2388 220,2 1,27x 8,74x
ENN Energy Holdings Limited Cin 17.123,6 19.606,6 2,09x 13,83x
Xinjiang Torch Gas Co., Ltd Cin 232,2 2219 2,10x 8,87x
China Suntien Green Energy Corporation Limited Cin 2.964,3 7.139,1 3,99x 11,03x
Shandong Shengli Co., Ltd. Cin 563,5 755,6 1,15x 11,54x
Gujarat Gas Limited Hindistan 4.663,7 4.740,7 3,78x 17,54x
Mahangar Gas Limited Hindistan 1.539,1 1.332,6 4,55x 11,19x
Confidence Petroleum India Limited Hindistan 164,3 165,3 1,51x 10,84x
Indraprastha Gas Limited Hindistan 4.908,1 45735 6,70x 22,23x
Korea Gas Corporation iney Kore 2.520,5 24.705,6 1,23x 10,07x
Yesco Holdings Co., Ltd iney Kore 130,3 388,7 0,39x 14,01x
AS Latvijas Gaze Letonya 528,8 482,7 2,10x 8,15x
Tokyo Gas Co., Ltd. Japonya 9.559,2 17.960,2 1,05x 6,54x
Osaka Gas Co.,Ltd. Japonya 77111 13.033,6 1,01x 6,63x
Medyan 1,80x 10,93x

2. Halk Arz Fiyati Hakkinda Nihai Degerlendirmeler

Naturalgaz igin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, dederleme icin basvurulan ydntemleri ve nihai degerleme
asamasinda bagvurulan agirliklandirmayr makul karsiliyoruz. Bununla birlikte, degerleme surecine dair ekli
yorumlarimizi/gekincelerimizi paylasmakta fayda goruyoruz.

Carpan Analizi: Degerleme sadece bir carpanin dikkate alinmasi, karsilastirilabilir sirket bulma ve bunlarin
dinamiklerinin belilenmesindeki zorluklar nedeniyle gayet anlasilabilir bir yaklagim olsa da, degerlemede kistas
alinan sirketlerin nakit yaratma, blyime ve risk dizeyleri gibi dederleme acisindan énem arz temel konulari
yansitmakta yetersiz kalmis olabilir. Benzer sirket listesinin operasyon olarak kismen benzer yurt ici ve yurt disi
sirketlerle genisletebilecegini disiiniiyoruz. Ek olarak BIST100 endeksinin FD/FAVOK oranlar yurt ici piyasa
dinamiklerini yansitmak agisindan faydal olabilir.

INA Analizi: Sirket'in INA analizinde kullanmis oldugu varsayimlari makul buluyoruz. S6z konusu varsayimlara ek
olarak Sirketin yiksek oranda regule edilen bir sektoérde faaliyet gdstermesi regulasyon ve fiyatlama degisiklerinin
tahminler Gzerinde risk yaratabilecegini dusinuyoruz.

Ozetle, yukarida yer verdigimiz yorumlarimiz/gekincelerimiz diginda, Naturelgaz igin %24,2 halka arz iskontosuyla
ortaya ¢ikan 8,5 TL'lik halka arz birim pay fiyatinin makul kabul edilebilecek bir seviye oldugunu disinuyoruz.
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GEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz ¢alisanlari
herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatirimcilarin bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin
yatirrma iligkin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek
kararlarini vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amach kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayi
kurumumuz higbir sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu rapor hi¢ bir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya
satilmasi icin bir teklifi veya aracilik teklifini icermemektedir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirirm Menkul

Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ugincu kisilere gdsterilemez.



