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isbu rapor, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. (‘HALK YATIRIM’) tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli
ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7. maddesine dayanilarak
hazirlanmistir. Rapor, Naturelgaz Sanayi A.S.’nin halka arzinin, Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya
teklif icermemektedir. Yatinnm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Halk Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

HALK YATIRIM/ARASTIRMA
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1- Halka Arza iliskin Bilgiler

'HALKYATIRIM I

Tablo 1 - Halka Arza lliskin Genel Bilgiler

ihrager:

Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S.

ihragcl Hakkinda:

Naturelgaz, tasimali dogal gaz sektorinde faaliyet gdstermekte olup Sirket’in
baslica is kollar D6kme CNG ve LNG, $ehir Gazi, Oto CNG, Kuyu CNG olmak
lzere 4 gruba ayrilmaktadir. Sirket, ana faaliyet alanlarina 2015 yili itibariyla
EPDK’dan aldidi lisans dogrultusunda LNG satisini da eklemistir.

Halka Arz Yontemi:

Sermaye Artinmi ve Ortak Satisi

Halka Arz Edilecek Paylar (Nominal
Deger):

31.363.637 TL / A Grubu (imtiyazsiz)
- 14.981.406 TL (Yeni Pay ihraci / Sermaye Artirimi)
- 16.382.231TL (Ortak Satigi)

Ek Satis: 3.136.363 TL / A Grubu (imtiyazsiz)
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani: %27,27
Ek Satis Sonrasi Halka Agiklik Orani: %30

Talep Toplama Yéntemi:

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Talep Toplama Tarihleri:

25 - 26 Mart 2021

Halka Arz Fiyati:

8,50 TL

Halka Arz Biiyiikliigu:

266.590.915 TL (ek satig harig), 293.250.000 TL (ek satis dahil)

Aracilik Yontemi:

En iyi gayret

Borsa Kodu/Pazar:

NTGAZ / Yildiz Pazar

Tahmini islem Gérme Tarihi:

1 - 2 Nisan 2021

Fiyat istikran iglemleri

Planlanmaktadir. (Vakif Yatirm Menkul Degerler - 30 giin)

Kaynak: Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu

Tablo 2 — Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi Soyadi Grubu Sermaye Sermaye - Ek Satig Haric | Sermaye - Ek Satig Dahil
TL Pay TL Pay TL Pay

Global Yatirim Holding A.S.|A - imtiyazsiz| 95.515.009 95,50% 83.636.363 72,73% | 80.500.000 70,00%
Aksel Goldenberg C- imtiyazll 4.267.451 4,27% 0 0,00% 0 0,00%
Kanat Emiroglu A - imtiyazsiz| 236.134 0,24% 0 0,00% 0 0,00%
Halka Acik Kisim A- imtiyazsz 0 0,00% 31.363.637 27,27% 34.500.000 30,00%

Sermaye Artirimi 0 0,00% 14.981.406 13,03% | 14.981.406 13,03%

Ortak Satis! 0 0,00% 16.382.231 14,25% | 19.518.594 16,97%

Kaynak: Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu
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2- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Naturelgaz, tasimali dogal gaz sektériinde faaliyet géstermekte olup Sirket'in baslica is kollari D6kme CNG ve
LNG, Sehir Gazi, Oto CNG, Kuyu CNG olmak Uzere 4 gruba ayrilmaktadir. Sirket, ana faaliyet alanlarina 2015 yil
itibariyla EPDK’dan aldigi lisans dogrultusunda LNG satigini da eklemistir.

Dokme CNG faaliyetleri kapsaminda Sirket, Turkiye genelindeki 13 adet Endlstriyel CNG dolum tesisi ile kimya,
metal, gida, madencilik, ingaat malzemeleri Gretimi gibi farkli sektérlerde faaliyet gdsteren fabrikalar, enerji Gretim
tesisleri, oteller, asfalt Gretim tesisleri ve 1sitma amagch kullanim yapan kamu kurumlari gibi musterilerine dogal gaz
tedarik etmektedir.

Sehir Gazi faaliyetlerinin konusu ise ekonomik ve cografi sebepler ile dogal gazin ulasamadidi ilge ve beldelere
CNG tasima Uniteleri vasitasi ile dogal gazin iletimidir. Sirket, 2017 yilindan itibaren Enerji ve Tabii Kaynaklar
Bakanhgi ve EPDK’'nin koordinasyonunda, tasimali dogal gaz sistemini ilgelere ve beldelere dogdal gaz tedarik
etmek Uzere kullanmaktadir.

Sirket, 2011 yilinda bagladigi Oto CNG faaliyetleri kapsaminda da araglara CNG satisi amaci ile kurulmus olan
istasyonlardan ¢ekici, kamyon ve otobislere tasima yapilmaksizin dispenser UGzerinden CNG satisi
gerceklestirmektedir.

Sirket, Socar Turkiye LNG Satis A.S. ve Socar LNG’nin %100 hissedari Naturel Dogal Gaz Yatirimlari A.S.’nin
malvarhgini tim aktif ve pasifleri ile birlikte devralmak sureti ile Socar LNG ve Naturel Dogal Gaz ile Sirket
bilinyesinde 23.12.2020 tarihinde birlesmistir. Bu birlesme ile birlikte Sirket, blinyesine 2 adet yeni Endustriyel CNG
dolum tesisi ile 6 adet Oto CNG istasyonu katmis olup, stratejik hedefleri dogrultusunda sivilastirlmis dogal gaz
alaninda da aktif olarak faaliyet géstermeye baglamistir.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

1. Sirket'in isletme sermayesi ihtiyacinin kargilanmasi
Halka arz gelirinin yaklasik %10'unun bu amaglarla kullaniimasi planlanmaktadir.

2. Socar Turkey LNG Satis A.S.’nin Sirket biinyesine katilmasi igslemi sonucu olusan ek banka borcunun
kapatiimasi

Halka arz gelirinin yaklasik %20'sinin bu amacla kullaniimasi planlanmaktadir.

3. Sirket'in CNG, LNG ve Oto CNG alanlarindaki mevcut kapasitesini genigletmesi icin ekipman ve tasima Unitesi
yatirimlarinin yapilmasi, mevcut Endustriyel CNG tesis altyapisinin guglendiriimesi, yeni Endustriyel CNG tesisleri
acilmasi, Oto CNG istasyon sayisinin arttirilmasi ve Kuyu CNG operasyonlarinin geligtiriimesi. Ek olarak Sirket’in
CNG, LNG ve Oto CNG alanlarinda yurt igcinde inorganik biyiimesi i¢in yatirim yapilmasi

Halka arz gelirinin yaklasik %50'sinin bu amacla kullaniimasi planlanmaktadir.
4. Sirket'in uzun dénemli buylime hedefleri dogrultusunda yurt disinda yatirim yapilmasi

Halka arz gelirinin yaklasik %20'sinin bu amagla kullaniimasi planlanmaktadir.

fESN 444 4255 | halkya
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3- Finansal Bilgiler

Tablo 3 — Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S.— Karsilastirmali Bilango

'HALKYATIRIM I

Bilango (TL) 2018 2019 2020
Donen Varliklar 50.016.394 76.942.334 117.486.522
Nakit ve nakit benzerleri 5.300.520 10.515.131 9.058.168
Finansal yatirmlar - - -
Ticari alacaklar 30.218.718 48.908.905 71.947.195
Stoklar 10.366.836 11.273.213 12.062.516
Diger dénen 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 varliklari - 5.474.470 19.539.120
Maddi olmayan duran varliklar 5.332.946 4.134.881 5.436.291
Diger duran varliklar 11.154.622 5.690.718 582.802
TOPLAM AKTIFLER 257.499.650 273.941.389 401.565.309
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 75.156.228 79.658.428 129.404.838
Kisa vadeli finansal yukimlalikler 43.389.989 39.934.776 81.191.330
Ticari borglar 20.403.999 34.671.829 45.575.456
Diger kisa vadeli yakimlultkler 11.362.240 5.051.823 2.638.052
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 73.462.808 55.603.551 38.224.056
Uzun vadeli finansal yikumlulikler 72.864.017 54.812.047 32.908.036
Diger yukimlilikler 598.791 791.504 5.316.020
Ozkaynaklar 108.880.614 138.679.410 233.936.415
Odenmis sermaye 100.000.000 100.000.000 100.018.594
Kar veya zararda yeniden siniflandirimayacak 74.540.867 74.540.867 79.580.593
birikmis diger kapsamli gelirler veya giderler

Gecgmis yillar karlari veya zararlari -33.717.023 -65.660.253 -35.861.457
Net dénem kari veya zarari -31.943.230 29.798.796 90.198.685
TOPLAM PASIFLER 257.499.650 273.941.389 401.565.309

Kaynak: Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu
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3- Finansal Bilgiler

Tablo 4 — Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S.— Karsilastirmali Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (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
Brit Kar 54.824.852 114.266.719 119.375.348
Briit Kar Marji 22% 26% 26%
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 Kari/Zarari 13.432.537 70.008.789 68.036.789
Faaliyet Kar Mariji 5% 16% 15%
Yatinm faaliyetlerinden gelirler - 210.583 55.085.696
Yatinm faaliyetlerinden giderler - - -
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kar/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
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Oncesi Kari/Zaran -41.564.351 37.612.076 89.717.682
Surdirdlen faaliyetler vergi gelir/gideri 9.621.121 -7.813.280 481.003
Dénem vergi geliri/gideri 0 -3.070.048 0
Ertelenmis vergi geliri/gideri 9.621.121 -4.743.232 481.003
Donem Kari/Zarari -31.943.230 29.798.796 90.198.685
Doénem Kar Marji -13% 7% 20%

Kaynak: Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu

Tablo 5 — Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.$.— Satig Gelirlerinin Dagilimi

Karsilagtirma

Hasilat Kalemi

TL Fark

Dogalgaz Satig Gelirleri  430.022.399 99,2% 447.220.683 98,6% 17.198.284 4,00%
Dékme 365.137.526 84,2% 355.710.105 78,5% -9.427.421 -2,58%
Oto 22.422.364 5,2% 16.827.937 3,7% -5.594.427 -24,95%
LNG 121.059 0,0% 7.871.249 1,7% 7.750.190 6401,99%
Sehir gazi 42.341.450 9,8% 66.811.392 14,7% 24.469.942 57,79%
Hizmet Gelirleri 3.393.883 0,8% 6.168.249 1,4% 2.774.366 81,75%
Toplam 433.416.282 100% 453.388.932 100% 19.972.650 4,61%

Kaynak: Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu
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4- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. taraf_lndan hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket i¢in yapilan degerleme
calismasinda “Piyasa Carpanlar” ve “Indirgenmis Nakit Akimlan” yontemleri kullaniimistir. Degerlemede
indirgenmis nakit akimi ve piyasa g¢arpanlari yontemleri %50 ile esit agirhklarla kullaniimistir.

4.1- Piyasa Carpanlari Analizi

Piyasa Carpanlari yéntemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda, Firma Degeri / FAVOK (“FD / FAVOK”) orani
kullanilmistir. Sirket icin piyasa ¢arpanlari yontemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda yurt disi benzer
sirketlerin piyasa garpanlari kullaniimistir. Yurt icinde ise benzer is kolunda faaliyet gésteren ve Borsa Istanbul'da
islem goren uygun bir benzer sirket bulunmamasi dolayisiyla yurt i¢i benzer sirketlerin ¢garpanlarina calismada yer
veriimemistir. Degerleme calismasinda FD / FAVOK orani hesaplamasi igin medyan kullanilmistir.

FD / FAVOK Carpanina Gére Ozsermaye Degeri (milyon TL)

Sektdér Ortalama FD / FAVOK Carpani 10,93
Naturelgaz Son 12 Aylik FAVOK 96,2
Firma Degeri 1.051,4
2020/12 Sonu itibariyla Net Borg 105,0
Hedef Piyasa Degeri 946,4

Kaynak: Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu

4.2- “indirgenmis Nakit Akimlari (INA)” Analizi Yontemi

indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) yénteminde 2021-2030 yillari igin projekte edilmistir. Tahmini serbest nakit akigi
projeksiyonlari olusturulurken sirketin 2021-2030 déneminde Dokme CNG, Sehir Gazi, Oto CNG, ve LNG
operasyonlarindan elde edecegi gelirlerinin yillik bilegsik blyime oranlarinin sirasiyla %11,6, %17,8, %9,5 ve %9,0
olacagi 6ngortlmustir. S6z konusu varsayimlara ek olarak, %5 ug blyime degeri ve 2021-2030 dénemi icin %17,3
seviyesinde hesaplanan AOSM ile 4 Mart 2021 tarihine indirgenen verilerden ¢ikan sonugtan sirketin 31 Aralik
2020 tarihindeki 105 milyon TL’lik net bor¢ tutarinin digtlmesi neticesinde ¢ikan piyasa degeri 1.296,2 milyon TL
olarak tespit edilmistir. Sirketin 100 milyon TL olan 6denmis sermayesine gére hesaplanan pay basina degeri INA
yaklagimina goére 12,96 TL'ye denk gelmektedir.

4.3- Sonug

Vakif Yatinm tarafindan yapilan degerleme calismasinda hem indirgenmis nakit akimi hem de piyasa garpanlari
yoéntemleri kullanilmistir. indirgenmis nakit akimi ve piyasa garpanlari yéntemlerine %50’ser agirlik verilmis olup, bu
analizler sonucunda 1.121 milyon TL hedef dederine ulasiimis olup, halka arz éncesi sermayeye béliinerek bulunan
hisse basi hedef degeri de 11,21 TL olmustur. Bulunan hisse basina hedef piyasa degerine %24,2 iskonto
uygulandiginda halka arz fiyati hisse basina 8,50 TL olarak bulunmustur.

Degerleme Sonucu (mn TL) Agirlik Sirket Degeri
INA 50% 1.296,2
Carpan Analizi (%100 FD / FAVOK) 50% 946,4
Toplam 1.121,3
Pay Basina Deger 11,21
Naturelgaz Halka Arz iskontosu Oncesi Ozsermaye Degeri (mn TL) 1.121,3
Halka Arz iskontosu (%) 24,2
Halka Arz iskontosu Sonrasi Ozsermaye Degeri (mn TL) 849,9
Halka Arz iskontosu Sonrasi Birim Hisse Fiyati (TL) 8,50

Kaynak: Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu 5
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5- Nihai Goriis

v' Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. i¢in hazirlanan fiyat tespit raporunda, degerleme igin kullanilan
yontemler ayrintili ve net bir sekilde agiklanmig, sirket ve sektér hakkinda yeterli bilgiler detayh bir
sekilde aktariimigtir.

v Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. icin yapilan degerleme calismasinda “indirgenmis Nakit Akimlari
(INA)” ve “Piyasa Carpanlari Analizi’ ydntemleri kullaniimistir. Her iki analiz yéntemine esit oranda
agirhk verilmesinin makul oldugunu distnulyoruz. Ayrica, kullanilan degerleme yéntemlerinin net ve
anlasilir bir sekilde agiklandigini diistniyoruz.

v Carpan Analizinde FD / FAVOK carpaninin kullaniimasini, benzer sirketlerin karsilastiriimasinda
olusabilecek olumsuz etkenleri ortadan kaldirabilecegi digtncesiyle yerinde oldugunu digtiniyoruz.

v Yurt icinde benzer bir sirket bulunmamasi nedeniyle yurt disindaki karsilastirilabilir sirketlerin medyan
degerlerinin kullaniimis olmasinin yerinde oldugu kanisindayiz.

v indirgenmig nakit akimlari analizinin sirketin varsayimlarina goére genel olarak makul oldugu
gorusundeyiz.

v Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda agirliklandiriimis olarak hesaplanan birim halka arz
fiyatina %24,2 halka arz iskontosu uygulanarak halka arz fiyati 8,5 TL olarak hesaplanmistir. Sonug
olarak, yapilan incelemeler sonucunda ve izahnamede yer alan riskler de sakli kalmak kosuluyla,
Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S i¢in halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatini tagiyoruz.

CEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye Ozel, imzalanacak yatirrm danismanhgl sézlesmesi
cergevesinde 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 yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in
rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek dogrudan ve dolayli kazang ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde ylrirlGgu giren
“Elektronik Ticaretin Dlzenlenmesi Hakkinda” ¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti
kapsaminda degildir.
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