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Naturelgaz Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“Naturelgaz’’) Fiyat Tespit Raporu
Degerlendirme Raporu

. Raporun Amaci

isbu rapor; Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (“SPK™) pay ve pay benzeri menkul kiymetlerin ihracina
iliskin usul ve esaslarin dizenlendigi 22/06/2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VII, No:
128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 2. Fikrasi cercevesinde UNLU Menkul Degerler A.S. tarafindan
hazirlanmis ve yayimlanmistir. Rapor, Konsorsiyum Lideri Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.$.’nin
(“VAKIF Yatirim™) ve es lider Global Menkul Degerler A.$.'nin (“GLOBAL Menkul”) “En lyi Gayret
Aracilig)” yoluyla arz edecegi Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. (Naturelgaz) paylarinin halka arzi
kapsaminda Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“VAKIF Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu’nu yontem, icerik ve varsayimlar agisindan analiz edip degerlendirmek amaciyla
hazirlanmistir. Fiyat Tespit Raporu’na iliskin hazirlanan analiz raporunda 5. kisimda bulunan Sonug
(sayfa 10) degerlendirmelerimizin disinda kalan tim bilgi ve veriler; izahname ve ekleri, tasarruf
sahiplerine satis duyurusu ile VAKIF Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan
alinmistir.

isbu rapor yalnizca UNLU Menkul Degerler A.$.’nin fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii
ve degerlendirmeleri olup yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir oneri, teklif
veya tavsiye niteligi tasimamaktadir. Yatirm kararlarinin halka arza iligkin olarak KAP’ta
yayinlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolayt UNLU Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.

2. Halka Arz Bilgileri
2.1 Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz satis yontemi “Sabit Fiyat ile Talep Toplama” ile gerceklestirilecek olup,
konsorsiyum liderleri VAKIF Yatirim ve es lider GLOBAL Menkul ve diger katiimci kuruluslar “En
lyi Gayret Aracilhg)” ile gorev alacaktir.

Halka arz edilecek A grubu imtiyazsiz hisse senetleri — 3.136.363 TL nominal degerli olasi ek satis
hari¢ — 31.363.637 TL nominal adetten olusmaktadir.

Halka arz fiyat1 8,50 TL olarak belirlenmis olup, halka arz biyikligi ek satis dahil 293.250.000
TL'dir.
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2.2 Halka Arza ili§kin Ozet Tablo

Halka Arz Fiyati

Halka Arz Oncesi Sermaye 100.018.594 TL . 8,50 TL
(I'TL nom. pay igin)
e Ortak Satisi 16.382.231 TL (nom.) 139,3 milyon TL
e Sermaye Artirimi 14.981.406 TL (nom.) 127,3 milyon TL
e Ek Satis 3.136.363 TL (nom.) 26,7 milyon TL
Halka Arz Sonrasi Arz Biyuklugi 266,6 mn TL
115.000.000 TL
Sermaye (ek satis dahil) (293,3 mn TL)
Halka Aciklik Orani %27,27| Halka Arz Sonrasi

(ek sauis dahil) (%30)| Piyasa Degeri 29169 e Tk

25 - 26 Mare 202
Toplama

Halka Arz
Talep

it Fiyat ile Talep Topl
e Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Yontemi

Kaynak: VAKIF Yatinim Fiyat Tespit Raporu, Naturelgaz izahname

3. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi'

3.1 Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S.

Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.$., 2004 yilinda Calik Grubu ve Goldenberg ailesinin ortakligi ile
kurulmustur. Sirket’in ana faaliyet konusu tasimali dogal gaz urinleridir. Endustriyel alanda CNG
(stkistirlmis dogal gaz) ve LNG (sivilastirilmis dogal gaz) urinleri ile faaliyet gosterirken, CNG
urdnunu ise sehirlerarasi yik tasimaciligi ve sehir ici yolcu tasimasi yapan otobus, kamyon gibi agir
vasitalara tedarik etmektedir.

Sirket, 13 endistriyel dolum tesisi, 56.650 adet CNG silindir, 341 adet CNG tankeri, 22 araghk
cekici filosu ve 67 adet endustriyel CNG kompresoriiyle hizmet vermektedir. Buna ek olarak,
Socar LNG A.$.’nin 23.12.2020 tarihinde sirket blinyesine katilmasiyla birlikte Naturelgaz 6 LNG
kara tankeri, 44 adet LNG stok tanki ve 94 adet buharlastirici ile LNG Gruninun tedarigini de
yaparak, tasimali dogal gaz sektoriindeki uriin yelpazesini genisletmistir. Sirket, 2020 yihni 173,4
milyon metrekip dogal gaz dagitimiyla kapatmistir.

1Source: VAKIF Yatirim, Naturelgaz
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3.1.1 Tiirkiye Faaliyetleri

Naturelgaz Sanayi ve Ticaret AS., farkl sektorlerde faaliyet gosteren fabrikalara, otellere, asfalt
uretim tesislerine ve enerji lretim tesislerine endustriyel (dokme) CNG ve LNG tedarik
etmektedir. Sirket, Tirkiye genelindeki Oto CNG istasyonlari ile CNG kullanan araglara yakit
tedarik etmektedir. Sirket ayni zamanda, tasimali dogal gaz sistemiyle, ekonomik ve cografi
sebepler ile dogal gazin ulasamadigi yerlere dogal gaz tedarik etmektedir. Sirket, CNG veya LNG
ile dogal gazin kullanilacagi ilce ve beldelere $ehir Gazi alaninda hizmeti vermektedir.

3.1.2 Uriin Bazh ve Bélgelere Gore Satis Dagilimlari

" oo [ oo |
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Kaynak: Naturelgaz Izahname
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3.2. Pazar Hakkinda Bilgi

2020 yilinda Aralik ayina kadar yayinlanan aylik EPDK raporlarina gore 2020 sonu itibariyle CNG
ve LNG iriinlerinden olusan ve Dokme Gaz, Sehir Gazi ve Oto CNGyi iceren dogal gaz pazarinin
buyukliguni 695,3 milyon sm3 olarak gergeklesmistir. Bu pazarin 236,1 milyon sm3 ile %34’unu
CNG iruni olusturmaktadir. Fakat 695,3 milyon sm3 olan dogal gaz tretimi Tirkiye’nin toplam
tuketiminin yaklasik olarak sadece %1’ini karsilamaktadir ve bu yuzden Turkiye dogal gaz ihtiyacini
Rusya’dan, iran’dan, Cezayir'den ve Azerbaycan’dan ithalat ile karsilamaktadir. Tirkiye, boru hatti
baglantisi bulunmadigi llkelerden dogal gazi LNG olarak almaktadir. 2019 yili itibariyle Tirkiye’de
BOTAS ana iletim hatlarinin toplam uzunlugu 18.3 km’dir ve 81 ilde 550 ilgeye ulasmaktadir.
Turkiye’de sektorel dagilima bakinca en ¢ok dogal gaz tuketimi sirasiyla konut sektoriine, sonra
donusum sektorine, sanayi sektorine, hizmet sektorine ve enerji sektorine aittir.

3.3 Sirket Hakkinda Finansal Bilgiler

Sirket’in net satis geliri 2019 yilinda, 2018 yilina gore yaklasik 2 kat arttirmis ve 433,4 milyon TL’ye
ulagsmistir. 2020 yilinda ise 2019 yilina gore %4,6 arttirarak 453,4 milyon TL’ye ulasmistir. Sirket’in
2018 yilinda %21,9 olan brut kar marji, 2020’de %26,3 olmustur. Sirket ayni zamanda, 2018 yilinda
38,8 milyon TL FAVOK ile %15,5’lik bir marja, 2019 yilinda 99 milyon TL FAVOK ile %22,8'lik bir
marja ve 2020 yilinda ise 96,2 milyon TL FAVOK ile %21,2’lik bir marja ulasmistir.

mhonty | 301|019 | 200
5 Il 9

Nakit ve nakit benzerleri

Diger donen varliklar 45 66 109
Maddi duran varliklar 191 182 259
Diger duran varliklar 16 15 25
Toplam Varhklar 257 274 402
Finansal yukimlulikler 116 95 |14
Diger yukumlulikler 32 40 55
Ozkaynaklar 109 139 233
Toplam Kaynaklar 257 274 402

Kaynak: Naturelgaz izahname

3.3.1 Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Sirket'in  100.018.594 TL'lik sermayesi, cikarilmis sermayenin %95,74’lne tekabiil eden
95.751.143,17 TL nominal degerli 95.751.143,17 adet A grubu imtiyazsiz ve %4,27’sine tekabdl
eden 4.267.450,83 TL nominal degerli 4.267.450,83 adet C grubu imtiyazl paylara ayrilmistir.
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Sirket’in Halka arzi, Global Yatirim Holding A.S.’ye ait toplam 16.146.097,32 TL nominal degerli
16.146.097,32 adet pay ve Kanat Emiroglu’na ait 236.133,68 TL nominal degerli 236.133,68 adet
payin satisi ve Sirket sermayesinin 100.018.594 TL’den 115.000.000 TL'ye gikariimasi nedeniyle
ihrag edilecek olan toplam 14.981.406 TL nominal degerli 14.981.406 adet payin halka arzi
suretiyle gerceklestirilecektir. Aksel Goldenberg’in Sirket sermayesinde sahip oldugu imtiyazli C
grubu paylarin tamami, nominal adedine esit adette belirlenecek imtiyazsiz A grubu paylar olarak,
hissedarlardan Global Yatirm Holding AS. tarafindan satilacak imtiyazsiz A grubu paylara
eklenecektir.

Sirket’in 100.018.594 TL nominal tutarindaki mevcut sermayesinde, sermaye artisi yoluyla ihrag
edilecek paylarin toplam nominal degeri 31.363.637 TL olacaktir. Bu paylarin toplam 16.382.231
TL nominal degerli kismi mevcut pay sahiplerine aitken, toplam 14.981.406 TL nominal degerli
kismi, sermaye artisi sonucu ¢ikarilacak yeni paylardan olusmaktadir.

Sirket’in guncel ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir.

. Halka Arz'dan Sonra
Halka Arz'dan Once Pay Halka Arz'dan Sonra
Ortagin Unvani — Pay Grubu (ek satis olursa)
rubu

Global Yatinm A Grubu A Grubu
95.515.009,49 95,50 83.636.363 72,73 80.500.000 70

Holding AS. imtiyazsiz imtiyazsiz
C Grubu A Grubu

AEENE [T 4.267.450,83 4,27 0 - - 0 -
imtiyazli imtiyazsiz
A Grubu A Grubu

Kanat Emiroglu 236.133,68 0,24 B8 0 - o 0 -
imtiyazsiz imtiyazsiz
A Grubu A Grubu

Halka Agik Kisim - - - 31.363.637 27,27 - 34.500.000
imtiyazsiz imtiyazsiz

Tamami A
TOPLAM 100.018.594 115.000.000 Grubu 115.000.000
imtiyazsiz

Kaynak: Naturelgaz izahname

~
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3.3.2 Yillik Gelir Tablosu (2018, 2019 ve 2020)
( milyon TL)
Gelirler 250 433 453
Satis Maliyeti (195) (319) (334)
Brit Kar 55 14 119
Faaliyet Giderleri 41) (44) (51
Faaliyet Kari/(Zarari) 13 70 68

Yatirim Faaliyetleri 0 0 55

Net Finansal Giderler (55) (33) (33)

10 (8) 0
Donem Net Kari/(Zaran) (32) “ “

Kaynak: Naturelgaz izahname
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3.3.3 Gergeklesen Briit Kar ve Briit Kar Marji Gelisimi (2018, 2019 ve 2020)
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Kaynak: Naturelgaz izahname
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3.3.4 FAVOK ve FAVOK Marji Gelisimi (2018, 2019 ve 2020)

120.0 22.80% 25.00%
3 21.20%
100.0 96.2
: 20.00%
80.0 15.50%
15.00%
60.0
38.8 10.00%
40.0
0.0 0.00%
2018 2019 2020
m FAVOK (mn TL) FAVOK Mariji %

Kaynak: Naturelgaz izahname

3.3.5 Gergeklesen Net Kar ve Net Kar Marji Gelisimi (2018, 2019 ve 2020)

100 90 25.00%
80 .87% 20.00%
15.00%
60 5.00%
10.00%
40 30°6.93%
v, 5.00%
20
0.00%
0 )
2019 2020 -5.00%
-20 -10.00%
42.80%
-40 232 -15.00%
s Net Kar (TL) Net Kar Marj %

Kaynak: VAK Naturelgaz izahname

4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S degerleme calismasinda INA ve FD/FAVOK carpan analiz
yontemleri kullanilmistir. INA ydntemi kullanilarak ulasilan hedef piyasa degeri 1.296,2 milyon TL,
FD/FAVOK carpan analizi kullanilarak ulasilan hedef piyasa degeri ise 946,4 milyon TL'dir. Her iki
degerlemeye %50 agirlik verilmesi ile halka arz oncesi deger ise 1.121,3 milyon TL olarak
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belirlenmistir. Buna gore birim pay fiyati | 1,21 TL olarak tespit edilirken halka arz fiyati ise %24,2
oranindaki iskonto sonrasinda 8,50 TL olarak belirlenmistir.

. Sirket
Degerleme Sonucu ve Halka Arz Iskontosu Sonrasi Fiyat Agirhk (%)
egeri

Degerleme Sonucu Halka Arz iskontosu Oncesi Ozsermaye Degeri (mn TL) 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) _“

Kaynak: VAKIF Yatinm Fiyat Tespit Raporu

5. Sonug - Degerleme Haklindaki Goriisiimiiz

e Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan finansal bilgilerin ve degerleme yontemlerinin anlasilir
oldugunu dusliniyoruz.

e Degerleme yapilirken tek bir yonteme bagh kalmak yerine INA ve carpan analizi ile birden
fazla yontemin kullanilmis olmasinin onemli oldugunu dusiiniyoruz. Ancak c¢arpan
analizinde FD/FAVOK iin yaninda segilebilecek diger carpanlarin isaret ettigi sonuglarin da
degerlemeye yansitilmasi daha saghkh olurdu.

e Faaliyete henliz ge¢memis olan operasyonlarin degerlemeye yansitilmamasini dogru
buluyoruz.

e Borsa istanbul'da islem goren enerji sirketlerinin gerek yapisal farkliliklari gerekse sektoriin
farkli alanlarinda faaliyet gostermelerinden dolayi hesaplamalara dahil edilmemis olmalarinin
uygun oldugunu dustnuyoruz.

e Sonug olarak halka arz iskontosu uygulanarak elde edilen 8,50 TL’lik halka arz fiyatini makul
buluyoruz.

10
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UNLU Menkul Degerler AS. (‘UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan
yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir kurumdur. Bu rapor UNLU & Co tarafindan
hazirlanmistir.  Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya
bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi
bulunmadigi gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi goz onuine alinmalidir.

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
SPK Mevzuati geregince, yatrim danismanligi hizmeti, yatinm danismanhgl sozlesmesi
cercevesinde, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir ve yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. S6z konusu gorusler herhangi bir yatirim
aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar’in mali durumu ile risk ve getiri
tercihlerini de uygun olmayabilir. Bu sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim
karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak icin gerekli basiret,
dikkat ve ozen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolayi ve burada yer alan
goruslere dayanarak Yatirimcilar'in ve lglinci taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak
maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari sorumlu degildir ve bu
konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz. Bu rapor ABD’de dagitilmak icin
hazirlanmamistir.
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