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NATURELGAZ SANAYI ve TICARET A.S.
HALKA ARZ FiYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor SPK’nin VII-128.1 nolu Pay Tebligi’nin
29. Maddesi cercevesinde hazirlanms olup, yatinmcilarin pay abim satimna iliskin herhangi bir tavsiye
veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin KAP’ta yayinlanan Izahname setini

inceleyerek kararlarin1 vermelidirler.

Sirket Hakkinda

2004 yilinda Calik Grubu ve Goldenberg ailesinin esit ortakligiyla kurulan Naturelgaz, Global Yatirim
Holding’in istiraki olarak tasimali dogal gaz sektériinde faaliyet gostermektedir. Tasimali dogal gaz
sektori, dogal gazin boru hatlaryla ulastirilamadigi yerlere tasima yontemiyle gotiriilmesi
faaliyetlerini kapsamaktadir. Sirket, tasimali dogal gaz sektorinde miisterilerin ihtiyacini;
stkistinlmis dogal gaz (CNG) veya sivilastirilmis dogal gaz (LNG) hizmetiyle karsilamaktadir.
Farkli sektorlerde uretim faaliyeti gosteren fabrikalar, enerji Uretim tesisleri, oteller ve 1sitma
amaclh kullanim yapan kamu kurumlar gibi musterilerine “Dokme (Endustriyel) CNG ve LNG”
hizmetiyle dogal gaz tedarik eden Naturelgaz, ekonomik ve cografi sebepler ile dogal gazin
ulasamadigi ilce ve beldelere “Sehir Gaz1” operasyonuyla dogal gaz tedarik etmektedir.
Turkiye genelindeki “Oto CNG” istasyonlariyla CNG kullanan araclara yakit tedarik etmekle
beraber, dizel cekici ve kamyonlarin CNG’ye donusumu icin musterilerine ozel projeler
gelistirmektedir.

Naturelgaz, dogal gaz rezervi bulunan ancak ekonomik veya cografi olarak boru hatlarina
baglanmasinin miimkiin olmadig1 dogal gaz kuyularinda “Kuyu CNG” sistemi vasitasiyla gazin iletim
sistemine tasinmasi operasyonlarini da yuriutmektedir.

2011 yiinda, Naturelgaz’daki Calik Grubu paylarimin %25’i STFA Grubu ve %25’i de Global Yatirim
Holding tarafindan satin alinmistir. Diger hisselerin bir kismim almasinin da etkisiyle Naturelgaz
sermayesindeki payr 2012 yilinda %80 seviyelerine yikselen Global Yatirnm Holding, zamanla
gerceklesen sermaye artinmlarina katilan tek ortak olmasi nedeniyle mevcut durumda %95,5
oraninda pay sahipligiyle sirketin ana ortagi konumundadir.

Naturelgaz, Socar Tirkiye LNG’nin %100 hissedari olan Naturel Dogal Gaz Yatinmlari A.S.’nin
(“Naturel Dogal Gaz”) malvarligim tiim aktif ve pasifleri ile birlikte devralmak sureti ile Socar LNG
ve Naturel Dogal Gaz ile Naturelgaz biinyesinde 23 Aralik 2020 tarihinde birlesmistir. Bu birlesme
ile birlikte Naturelgaz, buinyesine 2 adet yeni Endiistriyel CNG dolum tesisi ile 6 adet Oto CNG
istasyonu daha katmis olup, stratejik hedefleri dogrultusunda LNG alaninda daha aktif olarak
faaliyet gostermeye baslamistir.

Sirketin elde ettigi net satis gelirlerinin riin bazli kirlimina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Net Satis Gelirlerinin Kirilim (bin TL)
2018 |% Satislar| 2019 |% Satislar| 2020 |% Satislar

Dogal Gaz Satis Gelirleri 248.095 | 99,1% | 430.022 | 99,2% | 447.137 | 98,6%
Dokme CNG 222.961 89,1% 365.138 | 84,2% 355.627 | 78,4%
Oto CNG 11.432 4,6% 22.422 5,2% 16.828 3,7%
Sehir Gaz1 CNG 7.529 3,0% 42.341 9,8% 66.811 14,7%
Boru Gazi 5.648 2,3% - = - -
LNG 525 0,2% 121 - 7.871 1,7%

Hizmet Gel. 2.141 0,9% 3.394 0,8% 6.252 1,4%

Net Satislar 250.236 | 100% | 433.416| 100% | 453.389 | 100%
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Naturelgaz’in net satis gelirleri, dogal gaz satis gelirleri ve hizmet gelirlerinden olusmaktadir. 2020
yiinda dogal gaz satis gelirlerinin toplam net satis gelirlerindeki payr %98,6 seviyesindeyken,
hizmet gelirlerinin toplam net satis gelirlerindeki pay1 %1,4 seviyesindedir. Sirketin dogal gaz satis
gelirlerinin onemli bir bolumiu “Dokme CNG” segmentinden (2020: %78,4) elde edilen gelirlerden
olusmaktadir.

Sirketin net satis gelirleri 2018-2020 doneminde yillik ortalama %38,9 oraninda artis gostererek
453,4mn TL seviyesine ulasmistir. Miisteri portfoyliniin daha yiliksek kar marji saglayacak sekilde
optimize edilmesi, “Sehir Gaz1” faaliyetlerinin gelistirilmesi ve yeni musterilerin kazanilmasi; net
satis gelirlerindeki bu artis1 destekleyecek etki gostermistir. Ayrica Socar LNG birlesmesinin
etkisiyle “Dokme CNG” ve LNG satislar1 2020 yilinda ciroya 15,8mn TL tutarinda ek satis saglamistir.

2018 yiinda dogal gaz satis gelirleri icinde %3 paya sahip olan “Sehir Gaz1” satislari, portféye
eklenen yeni ilcelerin katkisiyla 2020 yili itibariyle %14,7 seviyesinde yikselmistir. Aktif durumdaki
ikmal noktas1 sayist 2019 yii sonunda 42 iken 2020 yili sonunda 51'e cikmis olup dagitim
sirketlerinin abone almaya devam etmesiyle birlikte artmaktadir.

Sirketin operasyonel karliik gostergeleri asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Karlihik Gostergeleri (bin TL)
2018 2019 2020

Briit Kar 54.825 | 114.267 | 119.375
Degisim Y/Y 108,4% 4,5%
Brut Kar Marji 21,9% 26,4% 26,3%
FAVOK 38.784 | 98.939 96.175
Degisim Y/Y 155,1% -2,8%
FAVOK Marijr 15,5% 22,8% 21,2%
Net Kar -31.943 | 29.799 90.199
Degisim Y/Y a.d. 202,7%
Net Kar Marj1 -12,8% 6,9% 19,9%

2020 itibariyle briit kar marj1 %26,3 oranminda gerceklesmistir. 2020 FAVOK rakami 96,2mn TL olarak
gerceklesen sirketin FAVOK marj1 ise %21,2 seviyesinde gerceklesmistir. Naturelgaz, 2020’de
90,2mn TL tutarinda net kar elde etmistir (2019: 29,8mn TL net kar). Boylelikle 2019 yiinda %6,9
seviyesinde bulunan net kar marji 2020 yilinda %19,9 olarak gerceklesmistir.

Sirketin finansal tablo donemleri itibariyla borcluluk durumu ile s6z konusu borclarin FAVOK’e olan
oranlan asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Net Bor¢ (bin TL) ve Net Bor¢ / FAVOK Orani (x)
2018 2019 2020

Net Borc¢ 110.953 84.232| 105.041

Net Borc / FAVOK 2,9x 0,9x 1,1x

Sirketin, 2018 yilinda 2,9x olan Net Borc/FAVOK oram 2019 yilinda hem operasyonel karliliktaki
artisin hem de net borctaki dususun etkisiyle 0,9x seviyelerine gelmistir. Socar LNG satin almasinda
kullanilan kredilerle birlikte net borcta artis goriilmiis ve 2020’de Net Bor¢/FAVOK oram 1,1x olarak
gerceklesmistir.
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Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

.. . Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
. Halka Arz Oncesi . .

Ortagin Unvam (Ek Satis Haric) (Ek Satis Dahil)

TL % TL % TL %
Global Yatirim Holding A.S. | 95.515.009 | 95,5% | 83.636.363 | 72,7% | 80.500.000 | 70,0%
Aksel Goldenberg 4.267.451 4,3%
Kanat Emiroglu 236.134 0,2%
Halka Acik Kisim 31.363.637 | 27,3% | 34.500.000 | 30,0%
Toplam 100.018.594 | 100,0% | 115.000.000 | 100,0% | 115.000.000 | 100,0%

Sirketin halka arz oncesi ¢ikanlmis sermayesi 100.018.594,00 TL seviyesindedir. S0z konusu halka
arzla Naturelgaz’in sermayesi nominal 14.981.406,00 TL artirilacak ve mevcut pay sahiplerinden
Global Yatinm Holding A.S.’nin sahip oldugu 16.146.097,32 TL nominal degerli paylar ve mevcut
pay sahiplerinden Kanat EMIROGLU’nun sahip oldugu 236.133,68 TL nominal degerli paylar satisa
sunulacaktir. Boylelikle; toplamda 31.363.637,00 TL nominal degerli paylarin halka arz
yapilacaktir. Yapilacak halka arz sonucunda Naturelgaz’in cikarilmis sermayesi 115.000.000,00 TL
seviyesine ulasacak, halka aciklik orani ise %27,3 olacaktir. Toplanan kesin talebin, satisa sunulan
pay miktarindan fazla olmasi halinde ek satis olarak mevcut pay sahiplerinden Global Yatirnm
Holding A.S.’nin sahip oldugu 3.136.363,00 nominal degerli paylarin dagitima tabi tutulmasi
planlanmaktadir. Ek satisin tamaminin gerceklesmesi halinde; toplamda 34.500.000,00 TL nominal
degerli paylarin halka arzi gerceklesmis olacaktir. Ek satis dahil sirketin halka aciklik oran ise
%30,00 olacaktir.

Pay basina halka arz fiyat1 8,50 TL olarak belirlenmis olup, toplam halka arz biiyikliigii 266.590.915
TL olacaktir, ek satis halinde halka arz biiyiikliigi ise 293.250.000 TL olacaktir.

Halka Arz Gerekcesi ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Naturelgaz’in halka arz1 sermaye artinmi ve ortak satisi seklinde gerceklestirilecektir. Bu nedenle;
sermaye artinmindan elde edilecek gelir sirket tasarrufunda olacak, ancak ortak satisindan elde
edilecek gelir halka arz eden pay sahibinin tasarrufunda olacaktir. Dolayisiyla; sirketin mevcut pay
sahiplerinden Global Yatinm Holding A.S.’nin ve Kanat EMIROGLU’nun mevcut paylarinin halka arz
kapsaminda satilmasi sonucunda sirket herhangi bir gelir elde etmeyecektir. Sirket, sermaye artisi
yoluyla elde edecegi halka arz gelirini kurumsal kimligin giiclendirmesi hedefiyle asagida detaylan
belirtilen dort ana alanda kullanmay1 planlamaktadir.

Sermaye artinmindan elde edilecek fonun;

e %10'unun sirketin isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasinda,

e %20'sinin Socar Turkey LNG Satis A.S.'nin satin alinmasi islemi sonucu olusan banka borcunun
kapatilmasinda,

e %50'sinin CNG, LNG ve Oto CNG alanlarindaki mevcut kapasitesinin genisletilmesinde ve
inorganik biylime icin yatirrm yapilmasinda,
e  %20'sinin ise yurt disinda yatinm yapilmasinda,
kullanilmasi planlanmaktadir.

Belirlenen fon kullanim oranlan sirket menfaatleri dogrultusunda degiskenlik gosterebilir.
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Halka Arz Hakkinda Bilgi

Halka Arz Edilen Sirket Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. (Naturelgaz)
Fiyat Arahig 8,50 TL

Halka Arz Sekli Sermaye Artinnmi ve Ortak Satisi

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciig

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye (TL) 100.018.594

Ortak Satisi: 16.382.231 TL Nominal Degerli Paylar
Ek Satis: 3.136.363 TL Nominal Degerli Paylar

Halka Ac¢iklik Orani 27.27% (Ek Satis Sonras1 %30.0)
Ek Satisin Halka Arza Oram 10,0%
Halka Arz Biiyiikliigii 266.590.915 TL
Halka Arz Biiyiikliigii (Ek Satis Dahil) 293.250.000 TL
Yurt ici Bireysel Yatinmailar - 18.818.182 TL nominal degerdeki %60 kism1
Tahsisat Gruplar Yurt ici Kurumsal Yatinmailar - 9.409.091 TL nominal degerdeki %30 kism
Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimailar - 3.136.364 TL nominal degerdeki %10 kismi
Halka Arz Sonras1 Piyasa Degeri 977.500.000 TL
Talep Toplama Tarihi 25 - 26 Mart 2021

“Sermaye Artirnnmi ve Ortak Satisi” seklinde gerceklesecek olan halka arzda, “Sabit Fiyatla Talep
Toplama ve Satis” yontemiyle satis gerceklestirilecektir. Aracilik Yontemi olarak “En lyi Gayret
Araciig1” belirlenmistir.

Halka arz edilen paylarin Borsa istanbul'da islem gérmeye baslamasindan itibaren en fazla 30 giin
sireyle ek satistan elde edilen fonun fiyat istikranni saglayici islemler icin kullanilmasi
planlanmaktadir. Vakif Yatinm Men. Deg. A.S.nin fiyat istikran islemlerini kesin olarak yerine
getirecegine iliskin taahhiidii bulunmamaktadir.

Degerlendirme

Vakif Yatirnm Men. Deg. A.S.’nin Hazirlamis ve KAP’ta Yayinlamis Oldugu Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’na ve Belirlenen Fiyata iliskin Degerlendirme

Naturelgaz’in halka arz fiyatinin belirlenmesi amaciyla, Vakif Yatinm Men. Deg. A.S. tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda; sirketin degerlemesi icin sektoriin ve sirketin belirli 6zellikleri
goz oninde bulundurularak pazar yaklasimi kapsaminda Carpan Analizi yonteminin ve gelir
yaklasimi kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlarni (INA) Analizi yonteminin kullanilmast uygun
goriilmistir. Sirketin kurulus doneminde olmamasi, toplama yonteminin uygulanabilecegi bir
yatinm ortaklig1 veya holding sirketi olmamas1 ve faaliyetlerinin siirekliligi oldugu diistintildligu icin
maliyet yaklasimi degerleme kapsaminda dikkate alinmis fakat kullanilmamistir.

Boylelikle Naturelgaz’in hedef 6z sermaye degeri; benzer sirket carpanlarina gore hesaplanan
sirket degerine ve indirgenmis nakit akimlar1 analizi yontemiyle hesaplanan sirket degerine %50
oraninda esit agirlik verilerek hesaplanmistir.

Sirket degerlemesi kapsaminda, sirket tarafindan saglanan 2018-2019-2020 yillari icin diizenlenen
bagimsiz denetimden gecmis konsolide finansal tablolar kullanilmistir.

Socar LNG ve Naturel Dogal Gaz hisse devir islemleri 2020 yilsonu itibariyle tamamlandigi icin
degerleme calismalarinda Socar LNG’nin de katkis1 degerlendirilmis olup aym sekilde bir birlesme
sonucu bilanco lizerinde olusan maliyetin finansman etkisi ve oniimiizdeki donemlerde getirecegi
operasyonel maliyetler de dikkate alinmistir.
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Kamerun'da faaliyet gosteren Gaz du Cameroun ile dogal gaz ve CNG dagitim yapmak Uzere iyi
niyet sozlesmesi imzalanmisti. Covid-19 salgim nedeniyle henuz bu operasyonlarin baslamamis
olmasi nedeniyle degerlemeye herhangi bir katkis1 ongoriilmemistir.

Sirketin ikinci en onemli operasyon kolu olan “Sehir Gazi” operasyonlarinin, oOzellikle yeni
imzalanan anlasmalar ve ilcelerdeki bliyimeler de dikkate alinarak genisleyecek ongoriilmis olup
boru hatlarinin genislemesinin potansiyel olumsuz etkileri de goz oniinde bulundurulmustur.

Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizi yonteminde sirket degeri; sirketin faaliyet gosterdigi sektordeki yurt ici ve yurt disi
benzer halka acik sirketlerin degerleme carpanlarnyla, sirket icin hesaplanan carpanlarin
karsilastinlmasiyla belirlenmektedir. Bu yontem icin; Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD / DD), Fiyat
/ Kazanc (F / K), Firma Degeri / FAVOK (FD / FAVOK) ve Firma Degeri / Net Satislar (FD / Satislar)
carpanlan incelenmistir.

Enflasyon ve teknolojik degisimlerin defter ve piyasa degerleri iizerinde onemli farklilik géstermesi
nedeniyle ve daha cok finans sektoriindeki sirketlerin karsilastirilmasina uygun bir yéntem oldugu
goriisiiyle Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD / DD) degeri carpanina calismada yer verilmemistir.

Dissal etkilere olan hassasiyetinin fazla olmasi ve yogunlukla endiistri yasam egrisinde olgunluk
donemindeki sirketleri karsilastirmak icin kullanmilmasi nedeniyle buyume ve gelisme donemindeki
sirketler icin dogrudan Fiyat / Kazanc (F / K) karsilastirmanmin dogru olmayacag1 gorisiiyle Fiyat /
Kazanc (F / K) bazli bir degerleme analizine gidilmemistir.

Maliyet tarafindaki veya BOTAS fiyatlama mekanizmasindaki degisikliklerin, sirketin satis gelirinde
fiktif dalgalanmalar yaratabilecegi diisiincesiyle ve llke bazinda degiskenlik gosterebilecek
regulasyon ve rekabet kosullarinin analizinde kullanilan sirketlerin satis gelirleri Uzerindeki fiktif
etkiler yaratabilecegi gorisiiyle Firma Degeri / Net Satislar (FD / Satislar) carpani deger tespitinde
dikkate alinmamistir.

Benzer sirketlerle karsilastirmayr olumsuz yonde etkileyebilecek dissal etkenlerden arindirilmis
olmasi ve nakit akimlarim yansitan bir gosterge olarak FAVOK kalemini baz almasi nedeniyle genel
kabul gormiis bir carpan olan Firma Degeri / FAVOK (FD / FAVOK), ayn1 zamanda nakit akim bazli
degerleme calismalarinin da saglamasi olarak kullanilmaktadir. Bu nedenlerle benzer sirketlerle
yapilan karsilastirmada uygun bir 6lciit oldugu ongoriilerek carpan analizinde sadece Firma Degeri /
FAVOK (FD / FAVOK) carpam kullamlmustir.

Yurt ici Karsilastinlabilir Sirketler Piyasa Carpanlan

Yurt icinde, Naturelgaz’in ana faaliyet konusu olan CNG tasimasi, dagitimi veya ticareti
faaliyetlerini yuruten halka acik statude bir sirket bulunmamaktadir. Naturelgaz’in benzer sirketi
olarak degerlendirilebilecek AYGAZ, LPG ticareti ana is kolunda faaliyet gostermesine ragmen halka
actk olmayan istiraki araciigiyla LNG satisi ve iletimi faaliyetleri de gerceklestirmektedir.
AYGAZ’n, 10,2mlr TL seviyesinde bulunan 2019 hasilati icinde LNG ticaretinden elde ettigi ciro
180mn seviyesinde TL olup, toplam hasilat icinde %1,8 paya sahiptir. AYGAZ’in s6z konusu LNG
ticaretinden elde ettigi hasilat payr Naturelgaz’in gelirlerinin oldukca altinda kalmaktadir.
Dolayisiyla AYGAZ’in satislan icinde LNG satisinin onemli bir yer tutmamasi nedeniyle carpan
analizine dahil edilmemistir.

Daha genis bir perspektifle enerji sektorinde faaliyet gosteren ve halka acik olan Ak Enerji, Aksu
Enerji, Aksa Enerji, Ayen Enerji, Bomonti Elektrik, Enerjisa Enerji, Odas Elektrik ve Zorlu Enerji
sirketleri incelenmistir. Bu sirketler Enerjisa Enerji ve Zorlu Enerji disinda genel olarak elektrik
Uretimi tarafinda faaliyet gostermektedir. S6z konusu sirketler, dogal gaz pazarinda sinirli bir ticari
faaliyette bulunmasi veya enerji sektoruniin farkli bir alaninda faaliyet gostermesi nedeniyle; farkl
dinamiklerden, diizenlemelerden ve regilasyonlardan etkilenmektedir. Ayrica halka acik enerji
sirketlerinin bilanco yapilann incelendiginde; Naturelgaz’a kiyasla gorece daha vyiiksek borc
oranlarina sahip olmalar sebebiyle FD / FAVOK analiziyle Naturelgaz ile karsilastirma acisindan
uygun olmadigr degerlendirilmistir.
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Bu sebeplerden dolay1 halka acik yurt ici benzer bir sirket bulunmadig1 degerlendirilmis ve yurt ici
benzer sirketlerin carpanlarina calismada yer verilmemistir.

Yurt Dis1 Karsilastirlabilir Sirketler Piyasa Carpanlan
Carpan analizinde kullanan uluslararasi benzer sirketlerin bilgileri asagida sunulmustur.

Sirket (mn $) Piyasa Degeri| Firma Degeri | Net Satislar FAVOK Net Kar | FD/FAVOK
Suchuang Gas Corporation Limited 239 220 173 24 10 8,74x
ENN Energy Holding Limited 17.124 19.607 9.397 1.270 708 13,83x
Xin Jiang Torch Gas Co. Ltd 232 222 101 24 13 8,87x
China Suntien Green Energy Corporation Limited 2.964 7.139 1.792 602 192 11,03x
Shandong Shengi Co., Ltd. 564 756 625 62 21 11,54x
Gujarat Gas Limited 4.664 4.741 1.245 266 161 17,54x
Mahanagar Gas Limited 1.539 1.333 291 116 79 11,19x
Confidence Petroleum India Limited 164 165 108 15 4 10,84x
Indraprastha Gas Limited 4.908 4.574 677 184 149 22,23x
Korea Gas Limited 2.521 24.706 19.186 2.317 -431 10,07x
Yesco Holdings Co., Ltd. 130 389 944 24 -26 14,01x
AS Latvijas Gaze 529 483 222 57 41 8,15x
Tokyo Gas Co., Ltd. 9.559 17.960 17.408 2.790 534 6,54x
Osaka Gas Co., Ltd. 7.711 13.034 13.149 1.896 626 6,63x
Medyan 10,93x

Degerleme calismasi icin belirlenen benzer sirketlerin bazilar hisse senedi arastirma kuruluslarinin
kapsaminda olmadigindan dolay1 her sirket icin 2021-2022-2023 FD / FAVOK carpam tahminleri
bulunmamaktadir. Bu kisitlamanin etkilerini azaltmak ve sirketin son 12 aydaki performansinin da
etkilerini calismaya yansitabilmek amaciyla degerleme calismasinda benzer sirketlerin yalnizca son
12 aylik carpanlart kullamlmistir. Bu kapsamda, Carpan Analizi degerleme calismasinda
Naturelgaz’in son 12 aylik finansal sonuclan baz alinmis olup, hesaplamalar 24 Subat 2021 tarihinde
yapilmistir.

Benzer sirketler belirlenirken; Tirkiye'ye gore cografi yakinlik, sirketlerin operasyonlarim yiiriittiigi
cografi kosullar ve sirketlerin islem gordugli piyasalarin benzerliginin yaninda, sirketlerin
operasyonlarimn  agirlikli  olarak CNG ve LNG sektoriinde yogunlasmast goz oOniinde
bulundurulmustur. Benzer sirketlerin FD / FAVOK carpanlanimin medyan degeri hesaplanarak
degerleme calismasinda kullamlmistir.

FD/FAVOK Carpanina Gore Piyasa Degerinin Belirlenmesi

FD/FAVOK Carpani Son 12 Ay
Sektor Ort. FD/FAVOK Carpani 10,93x
Naturelgaz FAVOK (mn TL) 96,2
FD (mn TL) 1051,4
2020/12 Sonu itibariyla Net Borc (mn TL) 105,0
Piyasa Degeri (mn TL) 946,4

Son 12 aylik veriler iizerinden yapilan degerlemede, FD / FAVOK carpanmina gére Naturelgaz icin
946,4mn TL piyasa degerine ulasilmistir.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 $iSLi /iSTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, kurumsalfinans@sekeryatirim.com



Seker &5 Yatinm

Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. - 23 Mart 2021

indirgenmis Nakit Akimlar (INA)

indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi yonteminde 6z sermaye degeri; sirketin gelecege yonelik
finansal durumuna iliskin yapilan projeksiyonlarda tahmini nakit akimlarinin belirli bir oranda
iskonto edilerek degerleme tarihine indirgenmesi sonucu hesaplanmaktadir. Gelecekte yaratilacak
nakit akimlarinin bugiinkii degerinin hesaplanmasinda iskonto orami olarak Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti (AOSM) kullanilmaktadir.

Bu yontem, sirketin ongoriileri, gecmis performansit ve makroekonomik tahminler gibi bircok
varsayimsal parametreye dayanmasi nedeniyle ileriye yonelik bir taahhit anlamina gelmemektedir.
Degerlemeyi yapan uzmanin bakis acisina gore ve yapilan tahminlerin degismesi durumunda
ulasilan degerlerde onemli degisiklikler gozlenebilir.

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

Risksiz Faiz Oram (%) 13,3%|  13,3%|  13,3%|  13,3%  13,3%  13,3%  13,3%  13,3%  13,3%  13,3%  12,3%
Risk Primi (%) 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,0%
Kaldirach Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozsermaye Maliyeti 19,3%  19,3%  19,3%|  19,3%|  19,3%|  19,3%]  19,3%]  19,3%  19,3%|  19,3%|  17,3%
Borc Primi (%) 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 4,9%
Borclanma Maliyeti (%) 19,2%|  19,2%|  19,2%|  19,2%  19,2%  19,2%  19,2%|  19,2%  19,2%  19,2%|  17,2%
Kurumlar Vergisi (%) 20,0%|  20,0%| 20,04 20,04 20,05 20,0%| 20,0%] 20,06 20,04 20,04 20,0%
Borc Orant (%) 41,7%  43,5%]  45,2%|  46,9%  48,6%  50,3%  52,1%|  53,8%| 55,55%| 57,2%| 57,2%
Ozkaynak Orani (%) 58,3%|  56,5%|  54,8%|  53,1%|  51,4%| 49,7%|  47,9%|  46,2%  44,5%  42,8%  42,8%
AOSM (%) 17,6% 17,6%| 17,5%| 17,4%| 17,4%| 17,3%| 17,2%| 17,2%| 17,1%| 17,0% 15,2%

Nakit akimlarimin iskonto edilecegi agirlikli ortalama sermaye maliyeti oran1 hesaplamasi su
varsayimlar altinda gerceklestirilmistir:

Risksiz faiz orani; Turkiye'deki 10 yilbk TL devlet tahvilinden hareketle yapilan hesaplamalar
neticesinde, 2021-2030 donemi boyunca %13,27 olarak sabit alinmis, uc deger hesabinda ise %12,27
olacagi varsayilmistir.

Risk primi; Turkiye'de faaliyet gosteren sirketlere yonelik olarak son donemde hazirlanan raporlar
ve son donemde gerceklesen halka arzlar incelendiginde risk priminin genel olarak %5 - %5,5 olarak

kabul edildigi goriilmektedir. Buradan hareketle, degerleme calismasinda risk primi olarak 2021-
2030 donemi boyunca %6,0 olarak sabit alinmis, uc deger hesabinda ise %5,0 olacagi varsayilmistir.

Oz sermaye maliyeti; projeksiyon dénemi boyunca Beta 1,0x olarak kabul edilmistir. Oz sermaye
maliyeti, finansal varlik fiyatlama modeli kullanarak 2021-2030 donemi boyunca %19,3 olarak sabit
hesaplanmis, uc deger hesabinda ise %17,3 olacagi varsayilmistir.

Borclanma maliyeti; sirketin 2021-2030 donemi boyunca risksiz faiz oram Uzerinden +590 baz puan
bor¢ primiyle sabit borclanacagi, uc deger hesabinda ise +490 baz puan bor¢ primiyle borclanacag
varsayilmistir.

Projeksiyon doneminde 6z sermaye agiriginin 2021 yiinda 2020 yil sonu oram olan %58,3’e esit
olacag, ilerleyen donemlerde ise sirketin gecmis dort yillk ortalama 6z sermaye agirligi olan
%42,8’e yaklasacagl tahmin edilmektedir. Kurumlar vergisi %20 olarak baz alindig1 takdirde;
agirlikli ortalama sermaye maliyeti 2021-2030 donemi icin %17,3 civarinda olacag1 ongoriilmistiir.
(uc deger hesabinda ise %15,2 olacagi ongoriilmistiir)

INA yonteminde sonsuz biiyiime oram iilke ekonomisinin uzun vadeli biiyiime potansiyeli g6z
onunde bulundurularak %5 olarak kullamlmistir.
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mn TL
Net Satislar
SMM
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Faaliyet Kar
Amortisman
FAVOK

FAVOK Marj1 (%)
Vergi
isletme Sermayesi Degisimi
Yatinm Harcamalan
Serbest Nakit Akimlan
AOSM (%)
iskonto Faktorii
indirgenmis Nakit Akimlar1
indirgenmis Nakit Akimlarimin Toplam
Sonsuz Biyiime Oram (%)
Sonsuz Deger
Sonsuz Degerin Bugiinkii Degeri
Naturelgaz'in Firma Degeri
2020/12 Sonu itibariyle Net Borc
Naturelgaz'in Piyasa Degeri

2021T | 2022T | 2023T | 2024T | 2025T | 2026T | 2027T | 2028T | 2029T | 2030T
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
412,8 470,8 526,6 590,1 659,6 738,8 826,3 922,5 1.028,8 | 1.144,6
161,0 204,0 230,3 259,4 292,3 329,8 371,2 415,7 464,4 519,1
59,7 68,9 77,0 85,7 95,5 106,0 117,8 130,4 144,3 159,9
101,2 135,1 153,3 173,6 196,8 223,7 253,4 285,3 320,0 359,3
29,4 31,5 33,7 36,0 38,6 41,4 44,3 47,3 50,5 54,2
130,6 166,5 187,0 209,6 235,5 265,1 297,6 332,6 370,5 413,4
0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
-22,3 -27,0 -30,7 -34,7 -39,4 -44,7 -50,7 -57,1 -64,0 -71,9
-30,6 -7,9 -3,0 -4,3 -2,5 -7,2 -5,4 -7,7 -9,7 -8,9
-28,7 -32,1 -34,1 -36,1 -40,5 -42,7 -44,9 -46,8 -50,4 -56,2
49,1 99,5 119,3 134,5 153,1 170,4 196,7 221,0 246,5 276,5
17,6% 17,6% 17,5% 17,4% 17,4% 17,3% 17,2% 17,2% 17,1% 17,0%
1,1 1,3 1,6 1,9 2,2 2,5 3,0 3,5 4,0 4,7
42,8 73,9 75,4 72,5 70,5 67,1 66,3 63,8 61,1 58,9
652,3
5,0%

3.028,1

749,0

1.401,2

105,0

1.296,2

%5 uc bliyiime degeri ve %17,3 civarinda agirlikli ortalama sermaye maliyeti oraniyla giiniimiize
indirgenen serbest nakit akisindan, sirketin 2020 yil sonu itibariyle net borcu ¢ikarildiginda, sirketin
piyasa degeri 1,29mlr TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme sonucu

Naturelgaz’in halka arz edilecek paylarinin birim degerinin belirlenmesi icin yapilan degerleme
calismasinda; sirket hem carpan analizi hem de indirgenmis nakit akimlan analizi yontemleriyle
incelemistir. Carpan analizine ve indirgenmis Nakit Akimlari analizine %50 oramnda esit agirlik
verilerek yapilan hesaplama neticesinde; halka arz iskontosu oncesinde 6z sermaye degeri 1,12mlr
TL olarak ve halka arz oncesi pay basina fiyat ise 11,21 TL olarak bulunmustur.

Degerleme Sonucu

Naturelgaz (mn TL)

Agirhik (%) | Sirket Degeri

INA 50,0% 1.296,2
Carpan Analizi (%100 FD/FAVOK) 50,0% 946,4
Degerleme Sonucu 1.121,3
Halka Arz iskontosu Oncesi Birim Hisse Fiyati (TL) 11,21

Bu hesaplamalar neticesinde; halka arz oncesi 0z sermaye degerine %24,2 oraninda halka arz
iskontosu uygulandiktan sonra pay basina halka arz fiyati1 8,50 TL olarak belirlenmistir.

Halka Arz iskontosu Sonrasi Fiyat

Naturelgaz Halka Arz iskontosu Oncesi Oz Sermaye Degeri (mn TL) |1.121,3
Halka Arz iskontosu (%) 24,2
Halka Arz iskontosu Sonras1 Oz Sermaye Degeri (mn TL) 849,9
Halka Arz iskontosu Sonrasi Birim Hisse Fiyati (TL) 8,50

2031T*
1.872,6
1.289,5
582,8
181,1
401,6
64,0
465,6
0,2
-80,3
-11,0
-64,0
310,3
15,2%
4,0
76,8
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Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iliskin Goriislerimiz

e Naturelgaz Fiyat Tespit Raporu’nda, sirket ve faaliyet konusu hakkindaki bilgilere detayli ve
aciklayic1 bir sekilde yer verildigini goriiyoruz. Ayrica, degerleme calismasinda tercih edilen
yontemlerin nedenleriyle birlikte aciklamalarina da yer verilmistir.

e Carpan Analizi yonteminde FD/FAVOK carpaminin  kullamlmasim, benzer sirketlerin
karsilastinilmasinda olusabilecek olumsuz etkenleri ortadan kaldirabilecegi gorisiiyle daha
hassas bir degerleme sonucu cikarmasi adina yerinde buluyoruz. Yurt icinde benzer bir sirket
bulunmamasi nedeniyle yurt disindaki karsilastinilabilir sirketlerin medyan degerlerine yer
verilmis olmasin1 degerlemenin daha makul sonuclanmasina olanak sagladigim diisiiniiyoruz.

e Sirket degerinin daha isabetli belirlenmesine ve sirketin gelecek donemlerde elde edebilecegi
performansin degerlemeye dahil edilmesine olanak taniyan indirgenmis Nakit Akimlari (INA)
Analizi yonteminin de kullanilmasim sirket degerinin daha anlamli hesaplanabilmesi adina
yeterli gorilyoruz. INA projeksiyonunda yapilan tahminlerin ve kullamlan paremetlerin
degerleme analizi i¢in makul seviyede oldugu gorisiindeyiz.

Sonuc: “Carpanlar Analizi” yontemine %50 oraninda ve “indirgenmis Nakit Akimlar - iINA Analizi”

yontemine %50 oraninda esit agirlik verilerek hesaplanan 6z sermaye degerinin ve %24,2 oraninda
halka arz iskontosu uygulandiktan sonra pay basina 8,50 TL olarak belirlenen halka arz fiyatinin

makul oldugunu disiiniiyoruz.

Bilanco

(TL) 2018 2019 2020

Nakit ve Nakit Benzerleri ve Finansal Yatirimlar 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 4.130.320 6.245.085 24.418.643
Donen Varliklar 50.016.394 76.942.334 117.486.522
Maddi Duran Varliklar 190.995.688 181.698.986 258.520.574
Kullanim Haklar Varliklar - 5.474.470 19.539.120
Maddi Olmayan Duran Varlklar 5.332.946 4.134.881 5.436.291
Diger 11.154.622 5.690.718 582.802
Duran Varlklar 207.483.256 196.999.055 284.078.787
Toplam Varlklar 257.499.650 273.941.389 401.565.309
Kisa Vadeli Finansal Yukumlulukler 43.389.989 39.934.776 81.191.330
Ticari Borclar 20.403.999 34.671.829 45.575.456
Diger Yukimlilikler 11.362.240 5.051.823 2.638.052
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 75.156.228 79.658.428 129.404.838
Uzun Vadeli Finansal Yiikiimliiliikler 72.864.017 54.812.047 32.908.036
Diger Yiikiimliiliikler 598.791 791.504 5.316.020
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 73.462.808 55.603.551 38.224.056
Odenmis Sermaye 100.000.000 100.000.000 100.018.594
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler/(Giderler) 74.540.867 74.540.867 79.580.593
Gegmis Yil Zararlarn -33.717.023 -65.660.253 -35.861.457
Net Donem Kar1/Zarari -31.943.230 29.798.796 90.198.685
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

(TL) 2018 2019 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
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
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 210.583 55.085.696
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar1 / Zarari 13.432.537 70.219.372 123.122.485
Finansman Gelirleri 158.334 273.762 1.428.210
Finansman Giderleri (-) -55.155.222 -32.881.058 -34.833.013
Finansman Giderleri Net -54.996.888 -32.607.296 -33.404.803
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar -41.564.351 37.612.076 89.717.682
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir / Gideri 9.621.121 -7.813.280 481.003
Donem Vergi Gideri (-) -3.070.048

Ertelenmis Vergi Geliri/ (Gideri) 9.621.121 -4.743.232 481.003
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari/(Zarar1) -31.943.230 29.798.796 90.198.685
DONEM KARI -31.943.230 29.798.796 90.198.685

Cekince:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm damsmanhg kapsaminda
degildir. Yatirnm danmismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karan
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu sayfalarda yayinlanan goriis, yorum, ve oneriler nedeniyle ortaya ¢ikacak kazan¢ veya
kayiplardan Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Buradaki yazi, goriis ve
yorumlar yatinnmcilan bilgilendirme niteligi tasimakta, yatinmcilarin pay alim satimina
iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin
KAP’ta yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarin1 vermelidirler.
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