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1- Raporun Amaci

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29.
maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmigtir. Raporda yer verilen tim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan Naturelgaz Sanayi
ve Ticaret A.S. (“Sirket”, “Naturelgaz” ) Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 4 Mart 2021 tarihli Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.
(“Vakif Yatirrm”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir. Bu rapor, Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. halka arzina
iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca
Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmig olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki goérisi olup, yatirnm kararlarinin
yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi
OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. (“OYAK Yatirim”) higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S., 28.05.2004 tarihinde tasimali dogal gaz sektériinde faaliyet géstermek tizere istanbul’da Naturelgaz
Sanayi ve Ticaret A.S. unvaniyla, Calik Grubu ve Goldenberg ailesinin %50-50 ortakhgi ile kurulmustur. Global Yatirim Holding, %95,5’lik
pay sahipligi ile Naturelgaz’'in ana ortagidir. Sirket’in baslica faaliyet alanlari; Dokme CNG ve LNG, Oto CNG, Sehir Gazi ve Kuyu CNG olmak
lizere dort gruba ayrilmaktadir.

Sirket, net satis gelirlerinde en blylk paya Dokme CNG ve LNG kollarinda sahiptir. Sirket, s6z konusu is kolunda, boru hatlarina kurmus
oldugu tesislerinde dogal gazi sikistirip CNG haline getirerek ve LNG ithalat terminallerinden LNG tedarik ederek, boru hattina ulasimi
olmayan tiketicilere dogal gazin iletimini saglamaktadir. Sirket’in 2020 yilsonu itibariyla Socar LNG ile birlesmesi sonucunda CNG Uriinin
yani sira LNG drtinlini Turkiye genelinde musterilerine ulastirabilecek duruma gelmistir.

Sirket’in son 3 yilda hizla gelisen is kollarindan biri olan Sehir Gazi, ekonomik ve/veya cografi sebepler nedeniyle dogal gazin ulasamadigi
ilce ve beldelere CNG tasima Uniteleri vasitasi ile dogal gaz saglamaktadir. Sirket’e EPDK tarafindan yayimlanan diizenleme ile CNG/LNG
lisans sahibi sirketlere dogal gazin ulasamadigi ilge ve beldelere dogal gaz tedarik etme imkani taninmistir.

Sirket Oto CNG kolundaki faaliyetlerine 2011 yilinda baslamis olup, dogal gazli araglara CNG satisi amaci ile kurulmus olan istasyonlardan
dispanser (istasyon) lizerinden CNG satisi yapmaktadir. Ayni zamanda 2021 Subat ayi icerinde isbirligi anlasmasi yaptig1 Petrol Ofisi ile
imzalanan protokol cercevesinde, Petrol Ofisi'nin 12 istasyonunda Naturelgaz kendi markasi ve lisanslari altinda Oto CNG satisi
gerceklestirilecektir.

Sirket’in diger is kollarindan biri olan Kuyu CNG is kolunda ise gesitli nedenlerle boru hatlarina erisimi olmayan kuyularda atil durumda
bulunan dogal gazin, CNG haline getirilip boru hatlarina aktarimi saglanmaktadir. Sirketin en 6nemli hedeflerinden biri olan yurt disi
pazarlarina giris, Kuyu CNG is kolunda faaliyet gdstermelerinin en bliylik nedenlerindendir.

Naturelgaz’in 2018, 2019 ve 2020 yillarina iliskin satislarinin ana faaliyet alanlarina gore dagilimi asagidaki tabloda gosterilmektedir:

LB Satiglar Satiglar
Faaliyetlere Gore 31.12.2018 Satislar (%) 31.12.2019 (;) 31.12.2020 (VS)
Kirthmi (bin TL) . .
Dogal Gaz Satis 245.095 99,1 430.022 99,2 447.137 98.6
Gelirleri

Dékme 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 Gazi 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

Kaynak: Vakif Yatinm Fiyat Tespit Raporu, Naturelgaz izahname
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3- Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 14.981.406 TL Sermaye Artigi ve 16.382.231 TL Ortak Satisi yoluyla planlanmigtir. Bu durumda, Sirket pay
sahiplerinin halka arz edecegi mevcut paylari ile sermaye artisi yoluyla ihrag¢ edilecek paylarin toplam nominal degeri 31.363.637 TL
olacaktir. Sirketin mevcut 100.018.594 TL tutarindaki ¢ikarilmig sermayesi, halka arz sonrasi 115.000.000 TL olacaktir. Halka arz fiyati
8,50 TL olarak belirlenirken, Halka Arz Biyikligi 266.590.915 TL (Ek satis dahil 293.250.000 TL) olarak hesaplanmaktadir. Halka arz
sonrasi piyasa degeri ise 977.500.000 TL olacaktir. Talep toplama iglemi 25-26 Mart 2021 tarihleri arasinda “Sabit Fiyat ile Talep Toplama
ve En lyi Gayret Araciligl” ydntemi ile gerceklestirilecektir. Borsa istanbul’da Yildiz Pazar’'da islem gérecektir. Sermaye Piyasasi Mevzuati
kapsaminda Global Yatinm Holding A.S.nin, Sirket paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren 1 yil sureyle, elinde
bulundurdugu Sirket paylarini halka arz fiyatinin altinda Borsa’da satmama taahhiidii bulunmaktadir. Buna ek olarak, Global Yatirim
Holding A.S. ve Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S., Sirket paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmeye basladigi tarihten itibaren 180 giin
boyunca dolasimdaki pay miktarini artiracak herhangi bir islem yapmayacak; bedelli sermaye artirnmi gergeklestirmeyecek; yeni bir satig
veya halka arz yapilacagina dair bir agiklama yapmayacaktir. Sirket, halka arzdan elde edecegi briit 127,3 milyon TL gelir ile isletme
sermayesi ihtiyaglarini karsilamayi, mevcut banka borglarinin bir kismini kapamayi ve mevcut kapasite artirma yatirimlari ile birlikte
inorganik blyume firsatlarini degerlendirmeyi planlamaktadir.

Talep Toplama Tarihleri

25-26 Mart 2021

Halka Arz Fiyati

8,5TL

Aracilik ve Halka Arz Yontemi

S0

“En lyi Gayret Araciligl” ve “Sabit Fiyat ile Talep Toplama”

Halka Arz Oncesi gikarilmis Sermayesi

100.018.594 TL

Halka Arz Edilen Miktar

31.363.637 TL nominal
(Ek Satis Dahil; 34.500.000 TL nominal)

Sermaye Artirimi

14.981.406 TL nominal

Ortak Satisi

16.382.231 TL nominal

Ek Satig

3.136.363 TL nominal*

Halka Arz Orani

%27,27 (Ek Satis Dahil; %30)

Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermayesi

115.000.000 TL

Tahsisat Oranlari

18.818.182 TL Yurt Ici Bireysel Yatirimcilar (%60)
9.409.091 TL Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilar (%30)
3.136.364 TL Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilar (%10)

Satmama Taahhiidii

Global Yatirm A.S. ve Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S.; 180 giin boyunca dolasimdaki
pay miktarini arttirmama,
Global Yatinnm A.S; 1 yil halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan satmama

Fiyat istikrarini Saglayici islemler

BIST’te islem gdrmeye basladiktan sonraki 30 giin boyunca yapilmasi planlanmaktadir.
Azami fiyat istikrari fon tutari; ek satis 6ncesi halka arz blyikliginin buyukliginin
%10’una tekabil eden paylarin halka arzda olusan pay fiyatiyla ¢arpilmasi sonucu
olusan tutara es deger bir fon olacaktir.

* Global Yatirrm Holding A.S. paylari
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4- Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz dncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Halka Arz Bncesi Halka Arz Son‘ra5| Halka Arz Sonnr‘aS|
Ortak Adi (Ek satis Harig) Ek Satig Dahil

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

Kaynak: Vakif Yatinm Fiyat Tespit Raporu, Naturelgaz izahname

Ortaklardan Global Yatirim Holding A.S. ve Kanat Emiroglu’nun sahip oldugu A grubu paylarda imtiyaz hakki bulunmazken Aksel
Goldenberg’in sahip oldugu C grubu paylarda imtiyaz hakki bulunmaktadir. Aksel Goldenberg’in gerceklestirecek oldugu ortak satisi
sonrasi, Sirket’in sermayesinde sahip oldugu tim paylari satmis ve hissedarliktan ¢ikmis olacaktir. C grubu paylar satis sirasinda A grubu

imtiyazsiz paya donusecektir.

5- Halka Arz Gerekgeleri

- Thragcinin sirket degerinin ortaya cikariimasi

- Thragginin siirdiiriilebilir biiylimesine katki saglanmasi
- Thragginin taninirlik ve bilinirliginin pekistirilmesi
- Seffaflik ve hesap verilebilirlik diizeyinin yikseltilmesi

- Thragginin kurumsal kimliginin giiglendirilmesi

6- Finansal Tablolar

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 (Zarar) 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
Arastirma ve Gelistirme Giderleri - - -
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 (Zaran) 13.432.537 70.008.789 68.036.789
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler - 210.583 55.085.696
(F;:?::Ta" Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kart 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
?Zu;faur:;"e" Faaliyetler Vergi Oncesi Kart -41.564.351 37.612.076 89.717.682
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 9.621.121 -7.813.280 481.003
Doénem Vergi (Gideri) Geliri - -3.070.048 -
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Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 9.621.121 -4.743.232 481.003
Doénem Kari (Zarari) -31.943.230 29.798.796 90.198.685
Kaynak: Vakif Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Bilango (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Donen Varliklar 50.016.394 76.942.334 117.486.522
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.300.520 10.515.131 8.808.168
Finansal Yatirimlar ) - 250.000
Ticari Alacaklar 30.218.718 48.908.905 71.947.195
Diger Alacaklar 849.519 767.610 12.136.167
Stoklar 10.366.836 11.273.213 12.062.516
Pesin Odenmis Giderler 3.208.583 5.368.739 4.846.810
Cari Ddnem Vergisiyle ilgili Varliklar i - 7.226.849
Diger Donen Varliklar 72.218 108.736 208.817
Duran Varlklar 207.483.256 196.999.055 284.078.787
Finansal Yatirimlar 412.408 412.408 412.408
Maddi Duran Varliklar 190.995.688 181.698.986 258.520.574
Kullanim Haklari ) 5.474.470 19.539.120
Ticari Alacaklar i - -
Diger Alacaklar ) - -
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5.332.946 4.134.881 5.436.291
Pesin Odenmis Giderler 1.206.356 485.684 170.394
Diger Duran Varliklar i - -
Ertelenmis Vergi Varligi 9.535.858 4.792.626 -
TOPLAM VARLIKLAR 257.499.650 273.941.389 401.565.309
Kisa Vadeli Yiikimluliikler 75.156.228 79.658.428 129.404.838
Kisa Vadeli Borglanmalar 10.098.463 3.148.489 29.285.664
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 33.291.526 33.845.992 39.089.428
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yikimlilikler i 2.940.295 12.816.238
Ticari Borglar 20.403.999 34.671.829 45.575.456
Diger Borglar 8.315.487 2.415.864 926.588
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 294.404 354.691 449.617
Ertelenmis Gelirler 9.691 - -
Donem Kari Vergi YakimlilGga . 1.527.348 -
Kisa Vadeli Karsiliklar 2.733.847 745.933 1.210.808
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 8.811 7.987 51.039
Uzun Vadeli Yikumliilikler 73.462.808 55.603.551 38.224.056
Uzun Vadeli Borglanmalar 72.864.017 51.949.679 27.748.954
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yikimlilikler i 2.862.368 5.159.082
Ertelenmis Vergi YukimIUlGga - 4.038.488
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Uzun Vadeli Karsiliklar 598.791 791.504 1.277.532

OZKAYNAKLAR 108.880.614 138.679.410 233.936.415
Ana Ortakhga Ait Ozkaynak 108.880.614 138.679.410 233.936.415
Odenmis Sermaye 100.000.000 100.000.000 100.018.594
g?r:k";‘l’; ;iaér;rriz:;”r;dlfg;'irr‘l'g:‘(”(g'(;::’:r‘;acak 74.540.867 74.540.867 79.580.593
Gegmis Yillar Zararlari -33.717.023 -65.660.253 -35.861.457
Net D6nem Kari veya Zarari -31.943.230 29.798.796 90.198.685
TOPLAM KAYNAKLAR 257.499.650 273.941.389 401.565.309
Net Bor¢ 96.576.765 140.319.033 145.750.570
isletme Sermayesi 65.918.250 73.819.324 64.553.250

Kaynak: Vakif Yatirim Fiyat Tespit Raporu

7- Naturelgaz’in Giiglii Yonleri

a. Rekabet Avantaji

- Turkiye’de CNG alaninda pazar lideri konumunda olmasi
- Turkiye’de CNG sektorlne ilk giren sirket olmasi
- CNG ve LNG pazarinda sahip oldugu glicli pozisyonu, musterilerin talep ve ihtiyaglarina uygun olarak ¢éztimler iretmesi ve
kurmus oldugu uzun vadeli glglu iliskiler sayesinde fiyat rekabeti agisindan gligli konumda olmasi
b. inorganik Biiyiime
- Socar LNG ile yapmis oldugu ortaklik sonucunda tretim kapasitesinin ve altyapisinin gliclenmis olmasi

c. Afrika Pazarina Giris

- Kuyu CNG‘nin Afrika pazarinda bilyiime potansiyelinin fazla olmasi

- Madsteri cesitlenmesinin artmasi, yurt icine bagimliginin azaltilmasinin ve operasyonel karliligin desteklenmesinin hedeflenmesi
d. Karli is Kollarina Odaklanma Stratejisi

- Gelecek yillar igin Sehir gazi kolunda hizl biylime 6ngoérilmesi

8- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

OYAK Yatirim tarafindan Vakif Yatirim’in hazirladigi 4 Mart 2021 tarihli fiyat tespit raporu incelenmistir. Bu ¢alismalarin sonuglari
asagidaki gibidir:

a. Piyasa Carpanlari Yontemi

Vakif Yatirim, degerleme yontemleri igerisinde Sirket nakit akimlarina yonelik gosterge niteliginde ve yatirimcilar tarafindan en sik
kullanilan degerleme carpanlarindan biri olmasi nedeniyle Firma degeri/FAVOK ¢arpanini kullandigini ifade etmistir. Piyasa carpanlari
yonteminde, yurt icinde benzer is kolunda faaliyet gosteren uygun bir sirket s6z konusu olmadig icin yalnizca yurt disi benzer
sirketlerin FD/FAVOK carpanlari kullanilarak nihai deger hesaplamasi gergeklestirilmistir. Bulunan deger, Sirket'in ve benzer
sirketlerin son 12 aylk finansal verileri kullanilarak belirlenmis olup, g¢alismadaki tiim carpan degerleri 24 Subat 2021 itibariyla
hesaplanmistir.
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FD /FAVOK Carpani Son 12 Ay

Ortalama Sektér FD / FAVOK 10,93 x
Naturelgaz FAVOK (milyon TL) 96,2
Firma Degeri (milyon TL) 1051,4
2020 Net Borg (milyon TL) 105
Piyasa Degeri (milyon TL) 946,4

Kaynak: Vakif Yatinm Fiyat Tespit Raporu

b. indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

“Indirgenmis Nakit Akim1” yénteminde, Vakif Yatinm 2021-2030 yillari icin projeksiyon gergeklestirmistir. Bu projeksiyon
cercevesinde, satis ve maliyet tahminlerinde bulunurken faaliyet alanlarinin gegmis verileri dikkate alinarak gelecege yonelik
varsayimlarda bulunulmustur. 2021-2030 déneminde, Dékme CNG, Sehir Gazi CNG, Oto CNG ve LNG operasyonlarindan gelirlerinin
yillik bilesik blylme oranlarinin sirasiyla %11,6, %17,8, %9,5 ve %9,0 olacagl 6ngorilmustir. Maliyet tarafinda ise, onimuzdeki
donemde enflasyon beklentilerinin diismesiyle birlikte sabit giderlerdeki artista beklenen disistn etkisiyle, maliyet marjinin da
projeksiyon déneminde bir miktar iyilesecegi varsayilmistir. Yatirnm harcamalarinin yillik hasilatin %4’( seviyesinde olacagl tahmin
edilmistir.

Rapor’da AOSM sabit alinmamis olup, ortalama degerinin %17,3 civarinda (u¢ deger hesabinda ise %15,2) olacagl 6ngorilmistir.
Risksiz faiz orani, Turkiye 10 yillik tahvil faizi olan %13,3 olarak alinirken projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacagi varsayiimistir.
Hisse senedi risk primi icin %6 ongorilmistiir ve ug bliyime degeri %5 olarak alinmistir. Beta hesaplamasi yapilirken Sirket’in
kaldiragl beta degeri 0,52 olarak bulunsa da Sirket’in diisiik borgluluk yapisina ragmen muhafazakar bir yaklasim sergilemek adina,
beta 1,0 olarak alinmistir. Duyarlilik analizi gergeklestirerek s6z konusu sapma ihtimallerinde ortaya c¢ikabilecek farkh 6z sermaye
degerleri gosterilmistir.

Sonug olarak, “indirgenmis Nakit Akimi” yénteminde Naturelgaz’'in firma degeri 1.401,2 milyon TL olarak hesaplanmistir. Sirket’in
2020 yilsonu net borcu olan 105 milyon TL’nin disiilmesiyle ulasilan piyasa degeri 1.296,2 milyon TL olarak belirlenmistir.

iNA (milyon TL) 2021T 20221 2023T 20241 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T

Net Satiglar 573,8 674,8 756,9 849,50 952,0 1.0685 1.197,5 1.3381 1.493,2 1.663,7 1.872,6

SMM 412,8 470,8 526,6 590,10 659,6 738,3 826,3 922,5 1.028,8 1.1446 1.289,5

Briit Kar 161,0 204,0 230,3 259,40 292,3 329,8 371,2 415,7 464,4 519,1 582,8

Faaliyet Giderleri 59,7 68,9 77,0 85,70 95,5 106,0 117,8 130,4 144,3 159,9 181,1

Faaliyet Kar 101,2 135,1 153,3 173,60 196,8 223,7 253,4 285,3 320,0 359,3 401,6

Amortisman 29,4 31,5 37,7 36,00 38,6 41,4 44,3 47,3 50,5 54,2 64,0

FAVOK 130,6 166,5 187,0 209,60 235,5 265,1 297,6 332,6 370,5 413,4 465,6
FAVOK Marji (%) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Vergi -22,3 -27,0 -30,7 -34,70 -39,4 -44,7 -50,7 -57,1 -64,0 71,9 -80,3

isletme Sermayesi Degisimi -30,6 -7,9 -3,0 -4,30 -2,5 -7,2 -5,4 -7,7 -9,7 -8,9 -11,0

Yatirim Harcamalari -28,7 -32,1 -34,1 -36,10 -40,5 -42,7 -44,9 -46,8 -50,4 -56,2 -64,0

Serbest Nakit Akimlari 49,1 99,5 119,3 134,50 153,1 170,4 196,7 221,0 246,5 276,5 310,3

AOSM(%) 17,6% 17,6% 17,5% 17,4% 17,4% 17,3% 17,2% 17,2% 17,1% 17,0% 15,2%

iskonto Faktérii 1,1 1,3 1,6 1,90 2,2 2,5 3,0 3,5 4,0 4,7 4,0

indirgenmis Nakit Akimlari 42,8 73,9 75,4 72,50 70,5 67,1 66,3 63,8 61,1 58,9 76,8

indirgenmis Nakit Akimlarinin Toplami 652,3

Sonsuz Bliyiime Orani (%) %0,5

Sonsuz Deger 3.028,1

Sonsuz Degerin Buglinki Degeri 749,0

Naturelgaz'in Firma Degeri 1.401,2

2020/12 Sonu itibariyla Net Borg 105,0

Naturelgaz'in Piyasa Degeri 1.296,2
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9- Sonug

Vakif Yatirm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda, Sirket icin yapilan degerleme galismasinda “Piyasa Carpanlar” ve
“Indirgenmis Nakit Akimlari” yéntemleri %50 oraninda agirliklandirilarak hisse degerine ulagilmistir. Sonug olarak, Naturelgaz icin
yapilan degerleme galismalari neticesinde hedef piyasa degeri 1.121,3 milyon TL olarak hesaplanmistir. Sirketin mevcut cikariimis
sermayesi olan 100.018.594 TL'ye gore birim pay degeri 11,21’e karsilik gelmektedir. Sirketin birim halka arz fiyati, bulunan birim pay
degerine %24,2 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak 8,50 TL olarak belirlenmistir.

Naturelgaz Degerleme Sonucu (milyon TL) Hedef Deger Agirhk Sonug
Carpan Analizi 946,4 %50 648,1
indirgenmis Nakit Akimi - iINA 1.296,2 %50 473,2
Toplam %100 1.121,3
Pay Bagina Fiyat (TL) 11,21

Kaynak: Vakif Yatirim Fiyat Tespit Raporu

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
iskonto Sonrasi Pay Basina Fiyat (TL) 8,50

Kaynak: Vakif Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Vakif Yatinm Tarafindan Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriisiimiiz

Vakif Yatirm tarafindan hazirlanan Naturelgaz fiyat tespit raporunu incelemis bulunuyoruz. Halka arz fiyatinin bulunmasinda
kullanilan yontemlerin, Sirket’in gercek degerini yansitmasi agisindan genel olarak uygun oldugunu kanaatindeyiz. Ayrica kullanilan
yontemlere iliskin yapilandetayli agiklamalarin, yéntemlerin anlasilmasi agisindan makul ve yeterli oldugu gorusiindeyiz. OYAK
Yatirim olarak raporda yer alan verilerin gergegi tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme
yapmamis bulunuyoruz. Raporda yer alan degerleme yontemlerinde;

- Degerleme kapsaminda kullanilan hesaplamalarin net ve anlasilir bir sekilde ifade edildigini diisiinlyoruz.
- Hem “Piyasa Carpanlari” hem de “indirgenmis Nakit Akimlar1” ydntemlerinin birlikte kullaniimasinin makul oldugu gériisiindeyiz.

- Ayrica, Carpan analizinde sirketin faaliyet konusu ve isleyisi disinildiginde operasyonel nakit akisini kabaca en iyi yansitan
garpan olmasi dolayisiyla FD/FAVOK ¢arpani izerinden degerlemenin yapilmis olmasini dogru buluyoruz.

- Degerleme ¢alismasinda yurt disinda segilen benzer sirketlerin faaliyet konulari Sirket ile 6rtiismekle birlikte Sirket’e kiyasla ¢ok
daha biyik 6lgekli firmalarin degerleme disinda tutulabilecegini distiniyoruz.

- Projeksiyon doneminde %17,3 olarak hesaplanan AOSM ve uygulanan %24,2 halka arz iskontosunun makul ve yeterli oldugu
gorisindeyiz.

Sonug olarak, yukarida paylastigimiz yorumlarimiz/gekincelerimiz géz 6ninde bulundurulmak kaydiyla, Naturelgaz igin %24,2 halka
arz iskontosuyla ortaya ¢ikan 8,50 TL'lik halka arz fiyatinin makul bir seviye oldugunu distintyoruz.

(@) OYAK YATIRIM bir {@¥aK) Kurulusudur.



Uyari Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi 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.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Boluma tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerinticari amagh kullanilmasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve
tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman Bolim{i’'ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini
temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen
sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirnmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin

yatirim bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul eder.

(@) OYAK YATIRIM bir {@¥aK) Kurulusudur.



