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1. Amag

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, TSKB A.S. tarafindan, Vakif
Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin (“Vakif Yatinm”) Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. (“Naturelgaz” ve/veya “Sirket”)
icin hazirladig Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim
satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu
verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi TSKB A.S. higbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Naturelgaz, tasimali dogal gaz sektoriinde (CNG/LNG) faaliyet gostermekte olup Sirket’in baslica is kollari D6kme CNG ve
LNG, Sehir Gazi, Oto CNG, Kuyu CNG olmak Uzere 4 gruba ayrilmaktadir. Yiiksek CNG dolum kapasiteli tesis agina, genis
CNG dagitim filosuna ve bliyik CNG stoklama alt yapisina sahip olan Sirket, ana faaliyet alanlarina 2015 yili itibariyla
EPDK’dan aldig lisans! dogrultusunda LNG satisini da eklemistir.

Dokme CNG faaliyetleri kapsaminda Sirket, Tiirkiye genelindeki 13 adet Endistriyel CNG dolum tesisi ile kimya, metal,
gida, madencilik, insaat malzemeleri Uretimi gibi farkli sektorlerde faaliyet gosteren fabrikalar, enerji Gretim tesisleri,
oteller, asfalt Uretim tesisleri ve 1sitma amach kullanim yapan kamu kurumlari gibi musterilerine dogal gaz tedarik
etmektedir.

Sehir gazi faaliyetlerinin konusu ise ekonomik ve cografi sebepler ile dogal gazin ulasamadigi ilce ve beldelere CNG tasima
Uniteleri vasitasiyla dogal gazin iletimidir. Sirket, 2017 yilindan itibaren Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi ve EPDK'nin
koordinasyonunda, tasimali dogal gaz sistemini ilcelere ve beldelere dogal gaz tedarik etmek tzere kullanmaktadir.

Sirket, 2011 yilinda basladigi Oto CNG faaliyetleri kapsaminda da araglara CNG satisi amaci ile kurulmus olan
istasyonlardan gekici, kamyon ve otobiislere tasima yapilmaksizin dispanser lizerinden CNG satisi gergeklestirmektedir.

Sirket, Socar Turkiye LNG Satis A.S. (“Socar LNG”) ve Socar LNG’nin %100 hissedari Naturel Dogal Gaz Yatirimlari A.S.’nin
(“Naturel Dogal Gaz”) malvarhgini tim aktif ve pasifleri ile birlikte devralmak sureti ile Socar LNG ve Naturel Dogal Gaz ile
Sirket blinyesinde 23.12.2020 tarihinde birlesmistir. Bu birlesme ile birlikte Sirket, blinyesinde 2 adet yeni Endistriyel CNG
dolum tesisi ile 6 adet Oto CNG istasyonu katmis olup, stratejik hedefleri dogrultusunda sivilastiriimis dogal gaz (LNG)
alaninda da aktif olarak faaliyet gbstermeye baslamistir.

3. Halka Arz Bilgileri

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 100.018.594,00 TL'den 115.000.000,00 TL’ye cikarilmasi planlanmaktadir. Sirket’in
mevcut ortaklarindan Global Yatirim Holding A.S.'nin sahip oldugu 16.146.097,32 TL ve Kanat Emiroglu’nun sahip oldugu
236.133,68 TL nominal degerli toplam 16.382.231 adet paylar da halka arz edilecektir. Fazla talep gelmesi halinde Global
Yatirrm Holding A.S.nin sahip oldugu 3.136.363 TL nominal degerli 3.136.363 adet payin da ek satisi
gerceklestirilebilecektir.

Ljthalat (Spot) lisansi, spot LNG, spot CNG ve spot boru gazi ithalati yaninda dogal gazin LNG, CNG veya boru gazi olarak toptan ticaretini ve son
tiiketiciye satisini kapsamaktadir. (Dogal Gaz Piyasasi Lisans Yonetmeligi Madde 19)
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Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

ihracg Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S.
Borsa Kodu NTGAZ

Halka Arz Oncesi Sermaye 100.018.594 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye 115.000.000 TL

31.363.637 TL

Halka Arz Toplami (Ek Satis Hari¢) (Nominal) | ¢ o Artici: 14.981.406 TL, Ortak Satisi: 16.382.231 TL)

Halka Agiklik Orani (Ek Satis Harig) %27,27

Ek Satis (Nominal) 3.136.363 TL
Halka Arz Toplami (Ek Satis Dahil) (Nominal) | 34.500.000 TL
Halka Aciklik Orani (Ek Satis Dahil) %30,00

e Konsorsiyum Lideri: Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Araci Kurum . . o
e Konsorsiyum Es Lideri: Global Menkul Degerler A.S.
Halka Arz Yontemi Sermaye Artirimi ve Ortak Satigi
Halka Arz Satis Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Aracilik TirQ En lyi Gayret Aracilig
Halka Arz Fiyati 8,50 TL
Talep Toplama Tarihleri 25-26 Mart 2021
Halka Arz BuyuklUgu (Ek Satis Harig) 266.590.915 TL
Halka Arz BuyuklGgu (Ek Satis Dahil) 293.250.000 TL

Kaynak: izahname

Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Halka Arz’dan Sonra Halka Arz’dan Sonra
Ortagin ' ) (Sermaye Artirimi Dahil) (Sermaye Artirimi Dahil)
Halka Arz’dan Once
Unvani
(Ek Satis Harig) (Ek Satig Dahil)

Global
Yatirim 95.515.009,49 | 95,50 | ACGMUPY | 363636300 | 72,73 | ASTUPY | g0500.000,00 | 70,00
Holding Imtiyazsiz Imtiyazsiz
AS.
Aksel 4267.45083 | 427 | CErUbu 0 . | AGruby 0 -
Goldenberg Imtiyazli Imtiyazsiz
Kanat 236.133,68 | 024 | /oMb 0 .| AGruby 0 .
Emiroglu Imtiyazsiz Imtiyazsiz
Halka Acik - . | AGrubu g Se3637,00 | 27,27 | 2O | 34500.000,00 | 30,00
Kisim Imtiyazsiz Imtiyazsiz

Tamami
Toplam 100.018.594,00 | 100,00 115.000.000,00 | 100,00 | A Grubu 115.000.000,00 | 100,00

imtiyazsiz

Kaynak: izahname

Halka arz edilecek paylarin %601 yurt ici bireysel yatirimcilara, %30’u yurt i¢i kurumsal yatirimcilara ve %10°u yurt disi
kurumsal yatirimcilara tahsis edilmistir.

Halka arz gelirinin %10’unun Sirket’in isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi, %20’sinin Socar Turkey LNG Satis
A.S.nin Sirket bilinyesine katilmasi islemi sonucu olusan ek banka borcunun kapatiimasi, %50’sinin Sirket’in CNG, LNG ve
Oto CNG alanlarindaki mevcut kapasitesini genisletmesi icin ekipman ve tasima Unitesi yatirimlarinin yapilmasi, mevcut
Endistriyel CNG tesis altyapisinin giiglendirilmesi, yeni Endustriyel CNG tesisleri agilmasi, Oto CNG istasyon sayisinin
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arttirlmasi ve Kuyu CNG operasyonlarinin gelistiriimesi planlanmaktadir. Ek olarak Sirket'in CNG, LNG ve Oto CNG
alanlarinda yurt icinde inorganik bliylimesi icin yatirim yapilmasi ve %20’sinin Sirket’in uzun dénemli biyime hedefleri
dogrultusunda yurt disinda yatirim yapilmasi amaciyla kullanilmasi planlanmaktadir.

4. Faaliyet Gosterilen Sektorler/Pazarlar ve Sirket’in Sektorlerdeki/Pazarlardaki Yeri

Sirket, dagitimini sagladigi dogal gazi, farkl tedarikgilerden takvim yili igin gegerli olan s6zlesmelerle CNG tesisleri igin
boru hattina bagh tesislerinin sayacglarinda, LNG sevkiyatlari icin ise LNG terminallerinde teslim almaktadir. Sirket’in
tedarikgileri, CNG tesisleri igin serbest tiketici konumundaki musterilere satis yapan 6zel toptan satis sirketleri, BOTAS
veya dagitim sirketleri; LNG sevkiyatlariicin ise BOTAS Marmara Ereglisi veya Ege Gaz A.S. LNG terminalleri olabilmektedir.

Sirket’in hizmet gosterdigi sektorler ve sektor bazinda hizmet sagladigi misteri gruplari asagida siralanmaktadir.

a.Dékme CNG ve LNG : Sanayi kuruluslari, fabrikalar, asfalt santiyeleri, oteller, iIsinma ihtiyaci olan kurumlar gibi dogal gaz
ihtiyaci olup boru hattina ulasimi olmayan tiketicilere CNG tasima Uniteleri vasitasi veya LNG tankerleri ile dogal gazin
iletimi faaliyeti gerceklestirilmektedir.

Endistriyel CNG alaninda, Sirket Tirkiye genelindeki 13 adet Endistriyel CNG dolum tesisi ile kimya, metal, gida,
madencilik, insaat malzemeleri Giretimi gibi farkli sektorlerde faaliyet gosteren fabrikalar, enerji Uretim tesisleri, oteller
asfalt Gretim tesisleri ve 1sitma amagh kullanim yapan kamu kurumlari gibi musterilerine dogal gaz tedarik etmektedir.

CNG’de Turkiye genelinde toplam 22 lisans sahibi firma bulunmaktadir ve ilk 5 firmanin pazar payr EPDK’'nin aylik
raporlarina gore 2020 yil sonunda (CNG (rlinl icinde) %88,9’dur. Bu firmalar ayni zamanda Sehir Gazi sektoriinde de
potansiyel rakip olmakla birlikte, Sirket harici firmalarin tesis sayilari ve tesis kapsama alanlari ¢ok sinirli olup ancak 1-2
ilde faaliyet gostermektedirler.

LNG alaninda Sirket haricinde 7 lisans sahibi firma faaliyet gdstermektedir.

b.Sehir Gazi: Ekonomik ve cografi sebepler ile dogal gazin ulasamadigi ilge ve beldelere CNG veya LNG olarak dogal gazin
iletimi faaliyeti gerceklestirilmektedir.

Sirket, 2017 yilindan itibaren Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhg ve EPDK’nin koordinasyonunda, tasimal dogal gaz
sisteminiilgelere ve beldelere dogal gaz tedarik etmek lzere de kullanmaktadir. Sirket, 2020 yilinda ekonomik veya cografi
kisitlamalar nedeniyle dogal gaz boru hattina erisimi olmayan yaklasik 1,1 milyon kisinin yasadigi 51 ilge ve beldeyi tasima
sistemi ile ikmal etmistir.

Dokme CNG tesisleri hem endistriyel CNG satisi, hem de sehir gazi satisina hizmet etmektedir.

Sehir Gazi satisinda Sirket’in muhatabi il(ler)de dogal gaz dagitimini yapmakla yikimli lisans sahibi dogal gaz dagitim
sirketi’dir. (Ornek: izmirgaz, Aksa, Kirgaz vb.)

c.0to CNG: Araglara CNG satisi amaci ile kurulmus olan istasyonlardan gekici, kamyon ve otobislere tasima yapilmaksizin
dispenser tzerinden CNG satisl

Sirket 2011 yilinda basladigi Oto CNG alaninda pazar gelistirme faaliyetlerine ve yatirimlarina devam etmektedir. Mevcut
durumda, 9 adet oto CNG istasyonu ile CNG kullanan araglara yakit tedarik edilmektedir.
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d.Kuyu CNG: Dogal gaz kuyularinda yapilan sondaj ve analiz galismalari neticesinde tespit edilen rezervlerin dogal gaz boru
hatti baglanti yatinmini karsilayacak potansiyelde olmadigi ve/veya cografi sebeplerle boru hatlarina ulagim imkanlarinin
mumkin olmadigi kuyularda bulunan dogal gazin CNG sistemi ile degerlendirilerek Tiirkiye'ye kazandiriimasi faaliyetidir.

Sirket , 2018 yilindan itibaren, bu alanda yiritilen projeler ile boru hattina olan uzakligi sebebiyle degerlendirilmeyen
dogal gaz kuyularinda CNG sistemi ile musterilerine operasyonel hizmet saglamaktadir. Sirket, dogal gaz rezervi bulunan
ancak ekonomik veya cografi olarak boru hatlarinin baglanmasinin mimkiin olmadigi kuyularda CNG sistemi vasitasi ile
gazin iletim sistemine tasinmasi operasyonlarini yuritmektedir.

CNG sektoriinde pazara ilk giren Sirket olmasi, Sirket’e faaliyet gosterdigi tim cografi bolgelerde biliyik bir rekabet
avantaji saglamaktadir.

Sirket, yurt genelinde tasimali dogal gaz olarak CNG ve LNG ikmalini beraber yapabilen en biiylk sirket konumundadir.

Tirkiye’'de basari ile uygulanan is modelinin yurt disinda da uygulanmasi igin Sirket, 2018 yilinda Kamerun’un Douala
kentinde gaz liretim lisansina sahip olan ve 2013 yilindan bu yana gaz liretim ve dagitim faaliyeti ylriiten Gaz du Cameroun
(GdC) ile bir iyi niyet anlasmasi imzalamistir. Covid -19 pandemisi ve seyahat kisitlamalari sebebi ile proje baslangici icin
erteleme karari alinmis olup, 2021 yili igerisinde Covid-19 pandemisinin durumuna gore tekrar goriismelere baslanmasi
planlanmaktadir. Kamerun’dan sonra diger Afrika lilkelerinde de proje gelistirme galismalari yiiritiilmesi planlanmaktadir.

Sirket’in faaliyet gosterdigi sektorlerden Dokme CNG ve LNG, Sehir Gazi ve Oto CNG sektorlerinde son 3 yila iliskin toplam
Pazar bliyUkligi asagidaki gibi olup, Kuyu CNG’de yapilan operasyon EPDK tarafindan bir satis degil iletim islemi olarak

siniflandirildigindan asagidaki tabloda yer almamaktadir.

SATISLAR

Uriinler
Oto CNG CNG 26,8 25,2 16,1 4,6 7,7 5,6
Sehir Gazi CNG 3,5 16,6 27,4 3,3 16,0 23,6
LNG 0,1 5,1 10,3 0,0 0,0 0,0
Dokme CNG 182,0 203,0 192,6 130,2 143,3 141,0
LNG 599,9 499,5 448,9 0,2 0,1 3,2
Toplam CNG & LNG Oto CNG Dahil 812,3 749,3 695,3 138,3 167,1 173,4
Toplam Tagimali Dogal
Gaz Oto CNG Harig 785,5 724,1 679,2 133,7 159,4 167,8
Uriin Toplamlari CNG 212,3 244,7 236,1 138,1 167,0 170,3
LNG 600,0 504,6 459,2 0,2 0,1 3,2Ka
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NATURELGAZ ORANLAR
Seketorler | a8 | 2019 2020 Tahmint

Sirket igi sirket igi Sirket ici
satig satig satig Pazar
hacmindeki hacmindeki hacmindeki | Payi (%)
pay! (%) pay! (%) pay! (%)
Oto CNG CNG 3,3 17,2 4,6 30,6 3,2 35,0
Sehir Gazi CNG 2,4 94,3 9,6 96,4 13,6 86,3
LNG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dokme CNG 94,1 71,5 85,8 70,6 81,3 73,2
LNG 0,1 0,0 0,1 0,0 1,8 0,7
Toplam CNG & LNG Oto CNG Dahil 100,0 17,0 100,0 22,3 100,0 24,9
Toplam Tagimali Dogal
Gaz Oto CNG Harig 96,7 17,0 133,7 159,4 133,7 159,4
Uriin Toplamlari CNG (Oto Dahil) 99,9 65,0 99,9 68,2 98,2 72,1
CNG (Oto Harig) 96,5 72,1 95,3 72,6 94,9 74,8
LNG 0,1 0,0 0,1 0,0 1,8 0,5

Kaynak:EPDK Sehir Gazi satiglarini 2019 yilindan itibaren yayinlamaya basladigi igin, 2019 yili verisi kaynagi EPDK yillik sektér raporu, 2018 ve 2020
verileri ise 2018 EPDK yillik rapor, Ekim 2020’ye kadar yayinlanan EPDK aylik raporlari ve piyasa bilgilerini kullanarak Sirket’in yaptigi tahminlerdir.
https.//www.epdk.gov.tr/Detay/Icerik/3-0-94/dogal-gazyillik-sektor-raporu, https://www.epdk.gov.tr/Detay/Icerik/3-0-95/dogal-gazaylik-sektor-
raporu

5. Finansal Durum ve Faaliyet Sonuglari

Sirket’in 31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 yillari 6zel bagimsiz denetimden geg¢mis gelir tablosu ana kalemleri
asagidadir:

KAR/ZARAR TABLOSU (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Net Satiglar 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 Kar1 / Zaran 13.432.537 70.008.789 68.036.789
Finansman Oncesi Faaliyet Kari / Zarar 13.432.537 70.219.372 123.122.485
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar / Zarar (41.564.351) 37.612.076 89.717.682
DONEM KARI / ZARARI (31.943.230) 29.798.796 90.198.685

Kaynak: izahname
Sirket’in satis gelirlerinde finansal tablo dénemleri itibariyla artis yasanmaktadir. 2019 yilinda 2018 yilina gore %73,2 artis

yasanmistir. Ozellikle 2019 yilinda artis yasanmasi, satis hacmindeki %21 artis ve fiyat marjindaki artis sayesinde olmustur.
2020 yilinda pandemi nedeniyle yilin ilk yarisinda CNG satislarindaki diisiis, ekonomideki genel yavaslamanin aksine
oldukga sinirh kalmis ve Mayis ayindan itibaren normal seyrine dénmdistiir. Ayrica birlesmenin? satis gelirlerine etkisi

2 23 Aralik 2020 tarihinde Socar Turkey LNG Satig A.S. ve Naturel Dogalgaz Yatirimlari A.S., Sirket’in biinyesinde birlegsmistir.


https://www.epdk.gov.tr/Detay/Icerik/3-0-94/dogal-gazyillik-sektor-raporu
https://www.epdk.gov.tr/Detay/Icerik/3-0-95/dogal-gazaylik-sektor-raporu
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15.962.177 TL tutarinda olup 2020 yili CNG ve LNG satis gelirlerinin %3,63 artisini saglamistir. Birlesme etkisi dahil CNG ve
LNG satis gelirleri ise %4 artis gostermistir. Bu nedenle, gelecek doneme dair bir hedef veya strateji degisikligi olmamistir.

31 Aralik 2020’de sona eren vyilda satislarin maliyeti kalemindeki artis temel olarak, dogal gaz alimi maliyetindeki
13.617.133 TL tutarindaki (%5,2) artistan kaynaklanmistir.

31 Aralik 2019’da sona eren yilda satislarin maliyeti kalemindeki artis temel olarak satis hacminde bir dnceki yila kiyasla
gozlenen %21 oranindaki artis ve 2019 Agustos ayi itibariyla meydana gelen %14,7’'lik BOTAS maliyetindeki artistan
kaynaklanmaktadir.

31 Aralik 2020’de sona eren Sirket’in brit kar marji bir dnceki yila kiyasla %26,4’ten %26,3’e gerileyerek sinirl bir diists
kaydetmistir. Brat kar marjinin dismesindeki en 6nemli sebep, Temmuz-Aralik déneminde gecici olarak BOTAS'In
uyguladigi CNG / LNG tariflerindeki farkin 10 kurus seviyelerine inmesiyle CNG {riniinin rekabetci pozisyonunun negatif
etkilenmesi sonucu olusmustur.

Sirket’in brit kari 2018 yilinda 54.824.852 TL iken, 2019 yilinda 59.441.867 TL tutarinda (%108,4 oraninda) artarak
114.266.719 TL'ye ulagmistir. Brit kar marjiysa, 2018’de %21,9 iken 2019’da %26,4’e yukselmistir.

Sirket’in 31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 yillari 6zel bagimsiz denetimden geg¢mis bilangcosunun ana kalemleri

asagidadir:
D ablo D18 019 020
Donen 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 Donen 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
Diger Yukumlulukler 598.791 791.504 5.316.020
Ozsermaye 108.880.614 138.679.410 233.936.415
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
Gecmis Yillar Kar / Zararlari (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

Kaynak: izahname
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Yillar igerisinde donen varliklarda gézlenen artis esas olarak faaliyetlerin blylmesi sonucudur. 31.12.2020 tarihi itibariyla
ticari alacak rakaminin %15,2’si (10.959.222 TL tutarli) Socar LNG’ye ait musteriler kaynaklidir. Yine tamami Socar LNG
birlesmesi® kaynakli olusan, cari dénem vergisiyle ilgili varliklar (7.226.849 TL) ile devrolan KDV de (11.763.349 TL) artis
sebebidir.

Sirket’in duran varliklarinin agirlikli kismi maddi duran varliklardan olusmaktadir. 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla maddi
duran varlk kalemleri esas olarak, 184.326.503 TL net defter degerindeki makine ve ekipmanlar (%71) ve 41.131.684 TL

Net defter degerindeki demirbaslardan (%16) olusmaktadir. izahname’nin 9.1.4. maddesinde ayrintili bir sekilde
aciklanmis olan 2018 yil sonu itibariyla yapilan makine ve techizat degerlemesi bu yildaki artisa en 6nemli nedendir. 2020
yilinda ise izahname’nin yine 9.1.4. maddesinde ayrintili bir sekilde agiklanmis olan sirket birlesmesi islemi kaynakli sabit
kiymet artigi toplam 73.271.413 TL olarak gergeklesmistir. Bu birlesme ile maddi duran varlklar kaleminde 71.461.413 TL,
maddi olmayan duran varliklar kaleminde ise 1.508.524 TL’si musteri iliskileri olmak tizere 1.810.000 TL birlesme kaynakl
giris olmustur.

Sirket’in kisa vadeli yukimlulikleri esas olarak kisa vadeli borglanmalar, uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari,
kiralama islemlerinden borglar, ticari borglar, ¢alisanlara saglanan faydalar kapsamindaki borglar, diger borglar, donem
kari vergi yikumlGlugu, kisa vadeli karsihklar ve diger kisa vadeli yikimliliuklerden olusmaktadir.

Sirket’in uzun vadeli yikimlilukleri esas olarak uzun vadeli borglanmalar, kiralama islemlerinden borglar, ertelenmis vergi
yukimlulGgi ve uzun vadeli karsiliklardan olusmaktadir.

6. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Naturelgaz’in sermaye artisi ve ortak satisi yolu ile halka arz edilecek paylarinin birim fiyat tespitinde, Piyasa Carpanlari ve
indirgenmis Nakit Akimi (INA) yéntemleri kullanilmistir. Sirket degerlemesinde iNA ve Piyasa Carpanlari ydntemleri esit
agirhklandiriimistir.

Sirket’in 6zet finansallarini gosteren tablo asagidaki gibidir:

(bin TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Net Satiglar 250.236 433.416 453.389
Briit Kar 54.825 114.267 119.375
Briit Kar Marji % 21,9% 26,4% 26,3%
FAVOK 38.784 98.939 96.175
FAVOK Mariji 15,5% 22,8% 21,2%
Net Kar -31.943 29.799 90.199
Net Kar Mariji -12,8% 6,9% 19,9%

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporlari

Naturelgaz’in 2018 yilinda FAVOK'ii %15,5 marj ile 38,7 milyon TL, 2019 yilinda FAVOK'(i %22,8 marj ile 98,9 milyon TL ve
2020 yilinda %21,2 marj ile 96,2 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Sirket’in finansal borglarini gésteren tablo asagidaki gibidir:

3 23 Aralik 2020 tarihinde Socar Turkey LNG Satis A.S. ve Naturel Dogalgaz Yatirimlari A.S., Sirket’in biinyesinde birlegsmistir.
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Finansal Borglar (bin TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Kisa Vadeli Borglanmalar 43.390 39.935 81.191
Uzun Vadeli Borglanmalar 72.864 54.812 32.908
Toplam 116.254 94.747 114.099

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporlari

Net Finansal Borg, Sirket’in kisa ve uzun vadeli mali borglardan nakit ve nakit benzerleri g¢ikartilarak hesaplanmistir.
Ozsermaye Degeri hesaplanirken Net Finansal Borg, Firma Degerinden diisiilmustiir.

Sirket’in net borg hesaplamasini ve borgluluk analizini gbsteren tablo asagidaki gibidir:

Borgluluk Analizi (bin TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Finansal yikimlilukler 116.254 94.747 114.099
Hazir Degerler (-) 5.301 10.515 9.058
Net Borg 110.953 84.232 105.041
Toplam Ozkaynak 108.881 138.679 233.429
Net Borg/Toplam Ozkaynaklar 102% 61% 45%
Net Borg/FAVOK 2,9x 0,9x 1,1x

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporlari

Sirket’in net borcu 2018 yil sonunda 111,0 milyon TL, 2019 yil sonunda 84,2 milyon TL ve 2020 yil sonunda 105,0 milyon
TL seviyesindedir. Naturelgaz’in Net Borg/FAVOK orani 2018 yil sonu itibariyla 2,9x, 2019 yil sonunda 0,9x ve 2020 yil sonu

itibariyla 1,1x olarak gergeklesmistir.

Piyasa Carpanlari Yontemi

Calismada benzer sirketler segilirken Tiirkiye'ye gére cografi yakinlik, sirketlerin operasyonlarini ylrittiga cografi kosullar

ve sirketlerin islem gordiigu piyasalarin benzerliginin yaninda, 6zellikle sirketlerin operasyonlarinin agirlikli olarak CNG ve

LNG sektorlerinde yogunlasmasi dikkate alinarak degerlendirilmistir. Piyasa carpanlari yontemine gére Naturelgaz’in

Sirket degerlemesi, uluslararasi benzer sirketlerin son 12 ay FD/FAVOK carpani ortalamasi kullanilarak yapilmistir. ilgili

benzer sirket ¢carpanlari asagidaki tablodaki gibidir:

Firma Adi

Suchuang Gas Corp.Ltd.

ENN Energy Holdings Ltd.
Xinjiang Torch Gas Co., Ltd.
China Suntien Green Energy Corporation Ltd.
Shandong Shengli Co., Ltd.
Gujarat Gas Ltd.

Mahanagar Gas Ltd.

Confidence Petroleum India Ltd.
Indraprastha Gas Ltd.

Korea Gas Corporation

Yesco Holdings Co.,Ltd.

AS Latvijas Gaze

Tokyo Gas co.,Ltd.

Osaka Gas Co.,Ltd.

Medyan
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Ulke

Cin

Cin

Cin

Cin

Cin
Hindistan
Hindistan
Hindistan
Hindistan
G.Kore
G.Kore
Letonya
Japonya
Japonya

FD/FAVOK (Son 12 aylik)
8,74x
13,83x
8,87x
11,03x
11,54x
17,54x
11,19x
10,84x
22,23x
10,07x
14,01x
8,15x
6,54x
6,63x
10,93x
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Carpan calisma ile ilgili 6zet degerleme tablosu asagidaki gibidir:

FD/FAVOK Carpani Son 12 Ay

Sektdriin Ortalama FD/FAVOK Carpani 10,93x
Naturelgaz FAVOK (milyon TL) 96,2
Firma Degeri (FD; milyon TL) 1.051,4
Net Bor¢ (31.12.2020; milyon TL) 105,0
Piyasa Degeri 946,4

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Naturelgaz’in Son 12 ay FD/FAVOK carpani 10,93x kullanilarak ulasilan Firma Degeri 1.051,4 milyon TL olup 2020 yil sonu
net borcu distlmesi ile ulasilan Piyasa Degeri 946,4 milyon TL dir.

iNA Yontemi

Ongoriilen satis hacimleri ve satis fiyatlari kullanilarak Sirket’in dniimiizdeki 10 yillik gelir projeksiyonlari her bir faaliyet
kolu icin ayri ayri hesaplanmistir. Sirket'in 2021-2030 déneminde Dékme CNG, Sehir Gazi, Oto CNG ve LNG
operasyonlarindan gelirlerinin yillik bilesik bliyiime oranlarinin (“YBBO”) asagidaki tablodaki gibi olacagi 6ngorilmustir:

2021-2030 YBBO

Dokme CNG 11,6%
Sehir Gazi 17,8%
Oto CNG 9,5%
LNG 9,0%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Satislarin maliyetinin 2021-2030 déneminde satislara orani %69-72 seviyesinde olacagl 6ngorilmuistir. Pazarlama
giderlerinin 2021-2030 déneminde satislara orani %7-8 seviyesinde olacagl ongorilmistiir. Genel yonetim giderlerinin
2021-2030 déneminde satislara orani %3 seviyesinde olacagi 6ngdrilmistar.

Sirket’in isletme sermayesi degisimi/ihtiyaci tahmin edilirken asagidaki gin o6ngirileri degerleme c¢alismasinda
kullanilmigtir:

Ortalama Tabhsil Suresi 54 glin
Ortalama Stok Suresi 13 giin
Ortalama Ticari Borg Devir Siresi 48 gun

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in 2021-2030 déneminde ortalama olarak hasilatin %4’0 kadar yatirim harcamasi yapacagi 6éngorilmastdir.

Nakit akim projeksiyonlarinin buglinkli degerinin tespiti icin kullanilan Agirliklandiriimis Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM) degerine iliskin detaylar asagidaki tabloda verilmistir:
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2021T 2022T 2023T 20241 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
Risksiz Faiz Orani (%) 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%
Kaldiragh 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%
Borg Primi (%) 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 4,9%
Borglanma 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% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Borg Orani (%) 41,7% 43,5% 45,2% 46,9% 48,6% 50,3% 52,1% 53,8% 55,5% 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%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

INA yénteminde sonsuz biiyiime orani, iilke ekonomisinin uzun vadeli biiylime potansiyeli g6z éniinde bulundurularak

%5,0 olarak kullanilmistir.

1.401,2
105,0
1.296,2

Naturelgaz'in Firma Degeri
2020 Y1l Sonu Net Borg

Naturelgaz'in Piyasa Degeri
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bu varsayimlarla birlikte INA analizi sonucunda Naturelgaz igin Piyasa Degeri 1.296,2 milyon TL olarak hesaplanmistir.

7. Degerleme Sonucu ve Goriis

Sirket degerlemesinde INA ve Piyasa Carpanlari ydntemleri %50-%50 olarak esit agirhiklandirilmistir ve Naturelgaz'in Halka

Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 1.121,3 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Naturelgaz Degerleme Sonucu (milyon TL)

iNA
Carpan analizi

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri

Halka Arz iskontosu Oncesi Birim Hisse Fiyati (TL)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Hedef Deger  Agirlik
1.296,2 50%
946,4 50%
1.121,3
11,21

Hesaplanan halka arz 6ncesi 6zsermaye degerine %24,2 iskonto uygulayarak halka arz iskontosu sonrasinda Naturelgaz
icin fiyat belirlenmistir. Buna goére 1 TL nominal degerli pay basina halka arz fiyati 8,50 TL olarak hesaplanmistir.

Halka Arz iskontosu Sonrasi Deger

Halka Arz iskontosu Oncesi Ozsermaye Degeri (milyon TL) 1.121,3
Halka Arz iskontosu (%) 24,2
Halka Arz iskontosu Sonrasi Ozsermaye Degeri (milyon TL) 849,9
Halka Arz iskontosu Sonrasi Pay Fiyati (TL) 8,50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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- Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalar kurumlarin genel degerlendirme ve degerleme
yapmalarina olanak verecek 6lglide net ve anlasilir sekilde verilmistir.

- Piyasa Carpanlari ve INA analizi sonuglarinin esit agirliklandirilmasini makul buluyoruz.

- Piyasa carpanlari ydnteminde hisse senedi arastirma kuruluslarinin kapsaminda olmadigindan dolayi her sirket igin
2021-2022-2023 FD/FAVOK carpani tahmini olmamasi sebebiyle son 12 ay FD/FAVOK carpaninin kullaniimasinin
makul oldugunu distintyoruz.

- %24,2 halka arz iskontosunu makul buluyoruz.

Degerlendirmemiz sonucunda %24,2 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak hesaplanan 8,50 TL hisse basi fiyati makul
buluyoruz.
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