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Sirket Hakkinda

Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S, tasimall dogal gaz sektortinde (CNG/
LNG) faaliyet gostermektedir. Sirket, endtstriyel alanda CNG ve LNG
Urunleri tedarik etmekte olup, ayni zamanda araclara CNG drdnd
tedarigi gerceklestirmektedir. CNG ve LNG sistemleri, boru hattinin
ulasmadigl veya ulasmasinin  ekonomik agidan uygun olmadigi
bolgelerdeki dogal gaz arzini karsilamak icin kullanilmaktadir.

Sirket, 2004 yilinda Calk Grubu ve Goldenberg ailesinin %50-%50
ortaklhigr ile kurulmustur. 2011 yilinda, Calik Grubu'nun hisseleri, STFA
Grubu (%25) ve Global Yatirm Holding (%25) tarafindan alinmstir.
2012 yili itibariyla, Global Yatinm Holding STFA Grubu'nun ve
Goldenberg ailesinin belirli hisselerini de alarak payini %80'e
yUkseltmistir. Akabinde, Sirket'te gerceklestirilen sermaye artirimlarina
yalnizca Global Yatirnrm Holding'in katilmasi ve Sirket'in Socar Turkey
LNG Satis AS. ve Naturel Dogal Gaz Yatirimlari A.S. ile Sirket
blunyesinde birlesmesi sonucunda Sirket'te yapilan sermaye artirmi ile
birlikte artirllan paylarin birlesme islemi geregince Global Yatirm
Holding A.S.'ye verilmesi suretiyle, Global Yatirrm Holding, Sirket'teki
sermayesini artirmis olup, mevcut durumda Sirket'in %95,50 oraninda
pay sahibidir.

CNG sistemi: Bu sistemde dogal gaz, boru hattindan cekilerek ¢zel
kompresorler ile Sirket'in dolum tesislerinde 200 bar basinca kadar
sikistiriimakta ve CNG stok Unitelerinin (paletlerin) icine yerlestiriimis
tuplere doldurularak CNG tasima Uniteleri ile musteri sahalarina
tasinmaktadir. Musteri sahasinda kurulmus olan basing dusurtct
sistem vasitasi ile 2-8 bar araliginda musteri kullanimina sunulmaktadir.

LNG sistemi: Dogal gaz, atmosfer basincinda -162°C'a kadar
sogutuldugunda yogusarak sivi faza gegmekte ve “Sivi Dogal Gaz" (LNG
-Liquified Natural Gas) olarak adlandirilmaktadir. LNG, sivi fazda bir
yakittir, sivi fazinda tasinmakta ve depolanmaktadir. Tuketime ise gaz
fazinda sunulmaktadir. Dogal gazin boru hatlariyla tasinmasinin teknik
ve ekonomik anlamda mumkin olmadigl yerlere, gemi ve kara
tankerleriyle dogal gaz tedarigi saglanmaktadir.

Sirket, CNG Uruninde; 13 adet endtstriyel CNG dolum tesisi, 56.650
adet CNG silindiri, 341 adet CNG tankeri, 22 arachk cekici filosu ve 67
adet endtstriyel CNG kompresort ile musterilerine CNG  hizmeti
vermekte olup, 9 adet Oto CNG istasyonundan CNG'li araclara yakit
tedarik etmektedir. LNG Urtnunde; 6 LNG Kara Tankeri, 44 adet LNG
stok tanki ve 94 adet buharlastirici ile musterilerine LNG tedarik
etmektedir.
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Sirket, 2018 yilinda Kamerun'un Douala kentinde gaz tretim lisansina
sahip olan ve 2013 yilindan bu yana gaz Uretim ve dagitim faaliyeti
yaraten 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 vyili igerisinde Covid-19
pandemisinin  durumuna gore tekrar gorismelere baslanmasi
planlanmaktadir. Kamerun'dan sonra diger Afrika Ulkelerinde de proje
gelistirme calismalar yurttulmesi planlanmaktadir .

Sirket'in faaliyet konularini etkileyen faktorler sunlardir: Dogal gaza olan
talep; EPDK tarafindan yayinlanan regtlasyonlar; Kamu kurumlarinin alt
yap! yatirnmlari, azalan hizina ragmen boru hatti yatirimlari, pandeminin
seyri; Turkiye'de orijinal ekipman Ureticileri (OEM) tarafindan yapilacak
CNG'li arag aretimleridir.

Sirket'in is kollari

Dokme (Endiistriyel) CNG: Sanayi kuruluslari, fabrikalar, asfalt
santiyeleri, oteller, i1sinma ihtiyaci olan kurumlar gibi dogal gaz ihtiyaci
olup boru hattina ulasimi olmayan tuketicilere CNG tasima Uniteleri
vasitasi ile dogal gazin iletimi faaliyetleridir. Endustriyel CNG alaninda,
Sirket, kimya, metal, gida, madencilik, insaat malzemeleri Uretimi gibi
farkli sektérlerde faaliyet gosteren fabrikalar, enerji Uretim tesisleri,
oteller, asfalt Uretim tesisleri ve 1sitma amach kullanim yapan kamu
kurumlari gibi musterilerine dogal gaz tedarik etmektedir. 2021 yili
itibari ile toplam 303 adet musteri sahasinda Sirket'e ait basing
dusurme sistemi yatirimlari bulunmaktadir.

Dokme (Endiistriyel) LNG: Dokme CNG ile ayni is kollarinda
kullanilmaktadir ve dogal gaz ihtiyaci olup boru hattina ulasimi olmayan
tuketicilere LNG tankerleri ile dogal gazin iletimi, musteri isletmesine
kurulan stok tanklari ve evaporator (gazlastirici) marifetiyle dogal gazin
kullanima sunulmasi faaliyetleridir. [zahname tarihi itibariyla 17 adet
musteri sahasinda Sirket'e ait LNG stok tanki, evaporator ve diger LNG
ekipmani yatirimi bulunmaktadir.

Sehir Gazi: Ekonomik ve cografi sebepler ile dogal gazin
ulasamadigi ilce ve beldelere CNG ve LNG urunt ile dogal gazin
tasinarak iletimi faaliyetleridir. Dogal gazin kullanilacagi ilce ve
beldelerin CNG dolum tesislerine mesafesi, yol sartlari ve kullanim
miktarlarina bagli olmak Uzere Sehir Gazi operasyonu CNG veya LNG ile
yapilmaktadir. Urtin cinsine, Bolge Dogal Gaz Dagitim sirketleri karar
vermekte ve ihaleye cikarak yuklenici firmayr secmektedir. Her iki
Urtndn de ilgili ihale icin uygun oldugunun dastntlmesi durumunda
Bolge Dogal Gaz Sirketleri her iki drand de ihale sartnamesine
koyabilmektedir.
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Sirket, 2017 yilindan itibaren Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi ve
EPDK'nin koordinasyonunda, tasimali dogal gaz sistemini ilcelere ve
beldelere dogal gaz tedarik etmek Uzere de kullanmaktadir. Sirket, 2020
yil sonu itibariyla ekonomik veya cografi kisitlamalar nedeniyle dogal
gaz boru hattina erisimi olmayan yaklasik 1,17 milyon kisinin yasadig 51
ilce ve beldeyi tasima sistemi kullanarak CNG ile ikmal etmistir.

Oto CNG: Araclara CNG satisi amaci ile kurulmus olan
istasyonlardan c¢ekici, kamyon ve otoblslere tasima yapiimaksizin
dispenser tizerinden CNG satisi faaliyetleridir.

Sirket, 2011 yiinda basladigi Oto CNG alaninda pazar gelistirme
faaliyetlerine ve yatinnmlarina devam etmektedir. Mevcut durumda, 9
adet Oto CNG istasyonu ile CNG kullanan araclara yakit tedarik
edilmektedir.

Kuyu CNG: Dogal gaz kuyularinda yapilan sondaj ve analiz
galismalari neticesinde tespit edilen rezervlerin dogal gaz boru hatt
baglanti yatinnmini karsilayacak potansiyelde olmadigi ve/veya cografi
sebeplerle boru hatlarina ulasim imkanlarinin - mMUmkin olmadigi
kuyularda bulunan dogal gazin CNG sistemi ile degerlendirilerek
Turkiye'ye kazandiriimasi faaliyetleridir.

Sirket, 2018 yilindan itibaren, bu alanda yudrutulen projeler ile boru
hattina olan uzakligl sebebiyle degerlendiriimeyen dogal gaz
kuyularinda CNG sistemi ile musterilerine operasyonel hizmet
saglamaktadir. Sirket, dogal gaz rezervi bulunan ancak ekonomik veya
cografi olarak boru hatlarinin baglanmasinin  mimkin olmadigi
kuyularda CNG sistemi vasitasi ile gazin iletim sistemine tasinmasi
operasyonlarini yurtutmektedir.
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Halka Arz Ozeti

o Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S'nin 6denmis sermayesi
100.018.594,00 TL olup, sirketin en buyuk ortagi Global Yatirim
Holding A.S 95.515.009,49 TL (%95,50) paya sahiptir. Sermaye
artinnmi ve ortak satisi yoluyla halka arz edilen A grubu paylarin
nominal degeri 31.363.637,00 TL olup, Sirket'in halka arz sonrasi
¢ikarilmis sermayesine orani %27,7 olacaktir.

o Sirket'in 100.018.594TL olan cikariimis sermayesi,
14.981.406,00TL artirilarak 115.000.000TL'ye cikarilmaktadir.
Sirket'in ana ortagi Global Yatirrm Holding A.S.'ye ait toplam
16.146.097,32 TL nominal degerli 16.146.097,32 adet pay ve pay
sahibi Kanat Emiroglu’'na ait 236.133,68 TL nominal degerli
236.133,68 adet A grubu pay halka arz edilmektedir.

. Toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla
olmasi halinde mevcut pay sahiplerinden Global Yatirim Holding
A.S.'ye ait toplam halka arz edilen paylarin %10'una tekabul eden
3.136.363,00TL nominal degerli 3.136.363,00 adet payin,
dagitima tabi tutulacak toplam pay miktarina eklenmesi
planlanmaktadir. Ek satisa konu bu paylarin mevcut cikarilmis
sermayeye orani %3,14 iken, bu oran sermaye artisi sonrasinda
%?2,73 olacaktir. Ek Satisa Konu Paylar'in tamaminin ek satis
kapsaminda satilmasi halinde halka arz edilecek paylarin nominal
degeri toplam 34.500.000TL, temsil ettikleri cikarilmis sermaye
orani %30 olacaktir.

ihracci ° Naturelgaz Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Halka Arz Sekli ° Sermaye Artirinmi ve Ortak Satisi

Mevcut Odenmis Sermaye: 100.018.594TL nominal

Sermaye Artirbmi: 14.981.406TL nominal

Ortak Satisi: 16.382.231 TL nominal

Ek Satis: 3.136.363TL nominal

Toplam Halka Arz Edilecek Paylar (Ek Satis Haric¢): 31.363.637TL nominal

(]
(]
Halka Arz Biiyiikliigii :
(]
° Toplam Halka Arz Edilecek Paylar (Ek Satis Dahil): 34.500.000TL nominal

Halka Aciklik Orani ° %27,27 (Ek satis olmasi durumunda %30,00)
Talep Toplama Tarihi e 25-26 Mart 2021
Halka Arz Fiyati ° 8,50TL
Konsorsiyum Liderleri ° :.I:::—f) Yatirim Menkul Degerler A.S. (Lider), Global Menkul Degerler A.S. (Es
Arz Yontemi ° En iyi Gayret Aracilig
° Global Yatirim Holding A.S ve Sirket; 180 giin boyunca dolasimdaki pay mik-

tarini artirmama
Global Yatirim Holding A.S; 1 yil siireyle halka arz fiyatinin altindaki bir
fiyattan satmama

Satmama Taahhiidii
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Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Naturelgaz Sanayi ve Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
Ticaret Anonim Sirketi (Ek Satis Haric) (Ek Satis Dahil)

Ortak Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki @ Sermayedeki

Payi (TL) Payi (%) Pay1 (TL) Payi1 (%) Pay1 (TL) Payi (%)
Global Yatirm Holding A.S. 95,515,009 95.50% 83,636,363 72.73% 80,500,000 70.00%
Aksel Goldenberg 4,267,451 4.27% 0 0.00% 0.00%
Kanat Emiroglu 236,134 0.24% 0 0.00% 0.00%
Halka Acik 31,363,637 27.27% 34,500,000 30.00%
Sermaye Artisl 14,981,406 13.03% 14,981,406 13.03%
Ortak Satis! 16,382,231 14.25% 19,518,594 16.97%
Toplam 100,018,594 100.0% 115,000,000 100.0% 115,000,000 100.0%

Kaynak: Sirket izahname, Garanti BBVA Yatirm

. Sirket hissedarlarindan Aksel Goldenberg, Sirket sermayesinde
sahip oldugu paylarin tamamini halka arz esnasinda satmak
niyetindedir. Ancak; hissedar Aksel Goldenberg'e ait paylar C
grubu imtiyazh paylardir. Sermaye artirimi dolayisiyla ihrag
edilecek imtiyazsiz A grubu paylarin ve Satan Ortaklar'in
satacaklari imtiyazsiz A grubu paylarin halka arzinin yanisira
Aksel Goldenberg'e ait imtiyazh C grubu paylarin satisinin da s6z
konusu olmasi halinde halka arzda ikinci bir islem sirasi
acllmasinin  6nine gecgmek icin Aksel Goldenberg'in  Sirket
sermayesinde sahip oldugu ve satmayi istedigi tim imtiyazli C
grubu paylarin nominal adedine esit adette belirlenecek imtiyazsiz
A grubu paylar, hissedarlardan Global Yatirrm Holding A.S.
tarafindan satilacak imtiyazsiz A grubu paylara eklenecek ve bu
paylarin satisi Global Yatirrm Holding A.S. tarafindan, Global
Yatirm Holding A.S.'ye ait imtiyazsiz A grubu paylardan
yapllacaktir.

o Aksel Goldenberg ile Sirket hissedarlarindan Global Yatirm
Holding A.S. arasinda 10.08.2020 tarihinde imzalanan Sézlesme
uyarinca; Aksel Goldenberg Sirket paylarinin Borsa Istanbul
pazarlarindan birinde islem goérmeye basladigl ilk gln, sahibi
oldugu C grubu imtiyazli paylari halka arz fiyati tizerinden Global
Yatirrm Holding A.S.’ye borsa disinda devredecek, Global Yatirim
Holding A.S. de bu paylara denk gelen net halka arz gelirini (bu
paylara denk gelen araci kurum halka arz komisyonu dusuldtkten
sonra) Aksel Goldenberg'e 6deyecektir. Boylelikle Aksel
Goldenberg halka arz ile birlikte Sirket'in sermayesinde sahip
oldugu tim paylari satmis ve hissedarliktan cikmis olacaktir.
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o Global Yatirrm Holding A.S. tarafindan, Sirket hisselerinin Borsa
Istanbul pazarlarindan birinde islem gérmeye basladigi ilk gin
Aksel Goldenberg'ten iktisap edilen C Grubu imtiyazli paylar,
baska herhangi bir isleme gerek olmaksizin kendiliginden A Grubu
imtiyazsiz paylara doéntsecek ve boylece Naturelgaz'in
sermayesinde imtiyazli pay kalmayacaktir.

Halka Arz Gelirinin Kullanimi:

o Halka arz ile Sirket degerinin ortaya c¢ikmasi, Sirket'in
surddrdlebilir - buoytmesine katki  saglanmasi, taninirlik ve
bilinirligin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin
daha gticlt bir sekilde uygulanmasi ve Sirket'in kurumsal kimligini
gliclendirmesi hedeflenmektedir.

. Sirket, Halka Arz Eden Pay Sahipleri’'nin mevcut paylarinin halka
arz kapsaminda satilmasi sebebiyle herhangi bir gelir elde
etmeyecek olup, sermaye artisi yoluyla ihrac edilecek Yeni
Paylar'in halka arz edilmesi kapsaminda gelir elde edecektir.

o Sirket, sermaye artisi sonucunda elde edecegi halka arz gelirlerini
asagidaki alanlarda kullanacaktir:

Kullanim

Kullanim Alani Tutan (%)

. Sirket'in isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi 10

. Socar Turkey LNG Satis A.S.'nin Sirket blunyesine katiimasi islemini 20
sonucu olusan ek banka borcunun kapatiimasi

° Sirket'in CNG, LNG ve Oto CNG alanlarindaki mevcut kapasitesini
genisletmesi icin ekipman ve tasima Unitesi yatirimlarinin yapilmasi,
mevcut Endustriyel CNG tesis altyapisinin glglendirmesi, yeni
Endustriyel CNG tesisleri acilmasi, Oto CNG istasyon sayisinin 50
arttirilmasi ve Kuyu CNG operasyonlarinin gelistirilmesi. Ek olarak,
Sirket'in CNG, LNG ve Oto CNG alanlarinda yurt icinde inorganik
bUylmesiicin yatirm yapilmasi

° Sirket'in uzun dénemli btuytme hedefleri dogrultusunda yurt disinda 20
yatirim yapilmasi

Toplam 100

Kaynak: Sirket izahname, Garanti BBVA Yatirm
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Kullanilan Degerleme Yontemleri

o Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S icin yapilan fiyat tespit
raporunda Indirgenmis Nakit Akimlari (“INA") ve Piyasa
Carpanlari Analiz yontemleri kullanilmistir. Hedef ¢z sermaye
degeri hesaplanmasinda her iki ydneteme, INA tarafindan
hesaplanan degere %50 ve carpan bazh degerlemeye %50 agirlik
esit agirlik verilmistir. INA degerlemesinde projeksiyon dénemi
2021-2030 yillart olarak alinmis olup ileriye dénuk serbest nakit
akimlari hesaplanmis ve bu nakit akimlar agirlikli ortalama
sermaye maliyeti ile buglnku degerine indirgenmistir.

o INA gelir projeksiyonlarinda, her bir faaliyet kolu igin éntimuzdeki
10 yillik gelir projeksiyonlari ayri ayri hesaplanmistir. Buna gore,
2021-2030 déneminde Dokme CNG, Sehir Gazi, Oto CNG ve LNG
operasyonlarindan gelirlerin YBBO'lar1 sirasiyla %11,6, %17,8,%
9,5 ve %9,0 olacagi déngoérulmustar.

. Naturelgaz, LNG is kolunda da faaliyetlerini artirmak istemektedir.
Bu dogrultuda, sirket, Socar LNG ve Socar LNG'nin %100
hissedari Naturel Dogal Gaz'in malvarligini tim aktif ve pasifleriile
birlikte devralmak sureti ile Socar LNG ve Naturel Dogal Gaz ile
Sirket blinyesinde 23/12/2020 tarihinde birlesmistir. Bu birlesme
ile birlikte Sirket, bunyesine 2 adet yeni Endustriyel CNG dolum
tesisi ile 6 adet Oto CNG istasyonu katmistir. Hisse devir islemi
2020 yih sonunda tamamlandigl icin Socar LNG'nin katkisi
degerlemeye yansitiimistir.

o Sirket, 2018 yilinda Kamerun'un Douala kentinde gaz Uretim
lisansina sahip olan ve 2013 yilindan bu yana gaz Uretim ve
dagitim faaliyeti yuriten Gaz du Cameroun (GdC) ile sehrin bir
tarafina CNG ile dogalgaz dagitimi yapmak Uzere bir iyi niyet
anlasmasl imzalamistir.  Covid-19 pandemisi ve seyahat
kisitlamalari sebebi ile projeye hentiz baslanmamis olmasi
nedeniyle degerlemeye dahil edilmemistir.

o Sirketin satislarinin maliyeti icinde en 6nemli kalem dogal gaz alim
maliyetidir. Sirket'in birim dogal gaz maliyeti BOTAStan alim
maliyetine OTV ve sistem kullanim maliyetleri eklenerek
hesaplanmistir. Ulasim giderleri, yakit giderleri ve bakim onarim
giderleri gibi maliyet kalemlerinin projeksiyonlari olusturulurken,
bu maliyet kalemlerinin gecmis yillardaki ciroya oranlari dikkate
alinmistir. Personel gideri, kira gideri ve sigorta giderleri gibi sabit
maliyetler icinse ileriki dénemler icin olusturulan enflasyon ve kur
tahminlerindeki artislar dikkate alinmistir.
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Isletme sermayesini tahmininde gecmis dénem ve son 12 aydaki
streler dikkate alinmistir. Buna gore, isletme sermayesi
tahminlerinde ortalama tahsil, ortalama stok ve ortalama ticari
bor¢ devir strelerinin énimuzdeki 10 yil boyunca sirasiyla 54 gtn,
13 glin ve 48 gln seviyelerinde gerceklesmesi 6ngorulmektedir.
Sirket'in gegmis yil yatirnnm harcamalarinin hasilata orani ve
baytume planlari dikkate alinarak, ontimuzdeki 10 yilhk dénme
icinde ortalama olarak hasilatin %4'0 kadar yatirirm harcamasi
ongorilmektedir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda
Risksiz faiz orani olarak %13,27 kullanilmis ve Turkiye'deki 10
yilhk tahvil oranindaki degisimler dikkate alinmistir. Piyasa risk
primi %6 olarak kullanilmistir. Beta katsayisi, Sirket'in dusuk
borgluluk yapisi ve is modeline ragmen muhafazakar olmak adina
Sirket'in en az piyasa portfoyu kadar hareket edecegi varsayilmis
ve Beta 1,0x olarak alinmustir.

Sirket'in 6z sermaye maliyeti 2021 -2030 yillari arasinda %19,3,
borg¢lanma maliyetinin risksiz faiz orani tstinden ayni dénem igin
+590 baz puan borg¢ primi ile borg¢lanacagl varsayilmistir. 2021-
2030 vyillar1 arasindaki vergi orani %20 olarak kullanilmistir.
Yukardaki varsayimlar isiginda 2021-2030 dénemi icin AOSM %
17,3 olarak hesaplanmustir. INA yénteminde sonsuz blytme orani
%>5,0 olarak kullaniimustir.

Piyasa Carpanlari yonteminde, benzer sirketler ile karsilastirmayi
olumsuz etkileyebilecek unsurlardan arinmis olan FVAOK
rakaminin karsilastirma acgisindan daha uygun bir 6lcit oldugu
ongoérulmis ve Firma Degeri/FVAOK (FD/FVAOK) carpani,
carpan analizinde kullanilmistir. Piyasa Carpanlari yénteminde,
yurt icinde benzer is kolunda faaliyet gosteren ve Borsa
istanbul'da islem goéren uygun bir sirket bulunmadig
degerlendirilmis ve vyurt ici benzer sirketlerin carpanlarina
degerlemede yer verilmemistir. Piyasa Carpanlari Analiz
Yonteminde, yurt disi karsilastirabilir sirketlerin yalnizca son 12
aylk carpanlari baz alinmistir. Bu cercevede Naturelgaz'in son 12
aylik finansal sonuclari kullanilmistir.

Sonug olarak her iki degerleme yontemine esit agirlik verilerek,
carpan bazl degerlemelere %50 ve Indirgenmis nakit akimi bazli
degerlemeye %50 agirlik verilerek ulasilan halka arz éncesi hedef
deger 1.121,3mn TL ve halka arz 6ncesi sermayeye bolinerek
bulunan hisse basi hedef deger ise 11.21TL olarak hesaplanmistir.
Bulunan hedef piyasa degerine %24,2 halka arz iskontosu
uygulandiginda hisse basina deger ve halka arz fiyati 8,50TL
olarak hesaplanmaktadir.

Arastirma | Fiyat Tespit Raporuna iligkin Goris
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Karhlik Gostergeleri (bin TL)

Brat Kar

Brat Kar Marji
FAVOK
FAVOK Marji
Net Kar

Net Kar Mariji

Arastirma | Fiyat Tespit Raporuna iligkin Goris

2018

54.825
21,9%
38.784
15,5%
-31.943
-12,8%

Kaynak: Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.

Uluslararasi Benzer Sirket Carpan Ana-

lizi Ulke
Suchuang Gas Corporation Limited Cin
ENN Energy Holdings Limited Gin
Xinjang Torch Gas Co Cin
China Suncien Green Energy Corp Gin
Gujarat Gas Limited Hindistan
Mahanagar Gas Limited Hindistan
Confidence Petroleum India Limited Hindistan
Indrapraszha Gas Limited Hindistan
Korea Gas Corporation Glney Kore
Yaeco Holdings Co. Glney Kore
AS Latvijas Gaze Letonya
Tokya Gas Co Japonya
Osaka Gas Co Japonya

Sektor FD/FVAOK Carpani (Medyan)

Naturelgaz FAVOK (mn TL)

2020/12 Sonu ltibariyle Net Bor¢c (mn TL)

Piyasa Degeri (mn TL)
Pay basina deger

Kaynak: Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.

Naturelgaz Degerleme Sonucu (mn TL)

INA

Piyasa Carpan Analizi (FD/FVAOK Carpani)

Degerleme Sonucu

Halka Arz iskontosu Oncesi Birim Hisse Fiyati (TL)

Halka Arz iskontosu Sonrasi Fiyat (TL)

Halka Arz iskontosu Oncesi Ozsermaye Degeri (mn TL)

Halka Arz iskonto Orani

Halka Arz iskontosu Sonrasi Ozsermaye Degeri (mn TL)

Halka Arz iskontosu Sonrasi Birim Hisse Fiyati (TL)

Kaynak: Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.

2019

14.267
26,4%
98.939
22,8%
29.799
6,9%

Piyasa Degeri
(mn ABDS$)

239
17.124
232
2.964
4.664
1.539
154
4.908
2.521
130
529
9.559
7.7

Agirhk
50%
50%

100%

2020

119.375
26,3%
96.175
21.2%
90.199
19,9%

87
13,8
89
1,0
17,5
1.2
10,8
22,2
10,1
14,0
82
6.5
6.6

10,93
96,2

105

946,4
9,46

Sirket Degeri
1.296,2
946,4
1.121,3

1,21

1.121,3
24,2%

8499

8,50

FD/FAVOK

\])
9

Garanti BBVA
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Fiyat Tespit Raporu Degerleme Yontemlerine lliskin
Gorus

INA degerlemesinde projeksiyon déneminin 2021-2030 arasinda
olmasini yeterli buluyoruz. Gelir projeksiyonlarinda, sirketin her
bir faaliyet kolu igin ayri ayri hesaplanmasini, Dékme CNG, Sehir
Gazi, Oto CNG ve LNG operasyonlarindan gelirlerin YBBO'larinin
sirasiyla %11,6, %17,8,%9,5 ve %9,0 olarak hesaplanmasini
makul buluyoruz.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda
risksiz faiz orani %13,27 olarak kullanilmistir. Hesaplamada, anlik
faiz orani yerine 6 aylik ortalama gosterge faiz orani dikkate
alinmasini makul buluyoruz. Beta katsayisi olarak 1.0 olarak
kullanilmasini  uygun oldugunu dtsunudyoruz. Net isletme
sermayesi hesaplanmasinda kullanilan ortalama gtn sayilari,
gecmis donemler ile karsilastirldiginda makuldar.

Carpan analizi ybnteminde, yurt icinde benzer is kolunda faaliyet
gosteren ve BIST te islem goren uygun bir sirket bulunmadigi igin
yurt disi benzer sirketlerin carpanlarina degerlemede yer
verilimesinin, FD/FAVOK carpaninin  esas alinmasinin  ve
sirketlerin carpanlarinda medyan kullaniimasinin, degerlemeyi
daha makul yaptigini dustintyoruz.

Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan
Fiyat Tespit Raporu’'nda (FTR) degerleme yodntemleri ve
projeksiyonlar yeterince aciklanmistir. Kullanilan metotlar ve
sonuglar incelendiginde 8,50TL olarak hesaplanan halka arz
fiyatinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.

Arastirma | Fiyat Tespit Raporuna iligkin Goris
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FINANSAL TABLOLAR (TL)

Gelir Tablosu (TL) 2018 2019 2020
Hasilat 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
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 210.583 54.578.599
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/(Zarari) 13.432.537 70.219.372 122.615.388
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 89.210.585
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri/(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/(Zarari) (31.943.230) 29.798.796 90.198.685
DONEM KARI (31.943.230) 29.798.796 90.198.685
Kaynak: Sirket verileri, Garanti BBVA Yatirim
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FINANSAL TABLOLAR (TL)

Arastirma | Fiyat Tespit Raporuna iligkin Goris

Bilanco 2018 2019 2020
Donen Varliklar 50.016.394 76.942.334 117.486.522
ll:z:kit ve Nakit Benzerleri ve Finansal Yatirim- 5.300.520 10.515.131 0.058.168
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
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 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 Finansal Yukumlulukler 43.389.989 39.934.776 81.191.330
Ticari Borglar 20.403.999 34.671.829 45.575.456
Diger Yukumlultkler 11.362.240 5.051.823 2.638.053
Uzun Vadeli Yukimliiliikler 73.462.808 55.603.551 38.731.152
Uzun Vadeli Finansal Yukumlulukler 72.864.017 54.812.047 32.908.036
Diger Yukumlultkler 598.791 791.504 5.823.116
Ozkaynaklar 108.880.614 138.679.410 233.429.318
Odenmis Sermaye 100.000.000 100.000.000 100.018.594
Birikmis Diger Kapsaml Gelirler / (Giderler) 74.540.867 74.540.867 79.580.593
Gegmis Yil Zararlari (33.717.023) (65.660.253) (35.861.457)
Net Dénem Kart (31.943.230) 29.798.796 89.691.588
Toplam Kaynaklar 257.499.650 273.941.389 401.565.309
Kaynak: Sirket verileri, Garanti BBVA Yatirim
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UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumua'ntn Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan
degisimler, yatinmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir rtismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhig hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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.

Veri ve grafikler gtivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin goérusund yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dénuk yatirimlarin
sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.$S.'nin yazili izni olmadikga
icerigi kismen ya da tamamen dguncl kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Bu maili artik almak istemiyorsaniz ltitfen Konu kismina "Uyelikten Cikmak istiyorum" yazarak bize geri génderin.

Garanti BBVA Yatirhm

Etiler Mahallesi Tepecik Yolu Demirkent Sokak
No.134337 Besiktas, istanbul

Telefon: 212 384 11 21

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



