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N

Al Capital

Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu

1- Amacg
Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden, A1 Capital Yatirnm
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Vakif Yatirim”) Naturelgaz Sanayi ve
Ticaret A.S. (“Naturelgaz” veya “Sirket”) icin 04.03.2021 tarihinde hazirladigi ve 19.03.2021 tarihinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin
gergegi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatirim kararlariin
ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan

dolay1 A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilgileri

Thraca

Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S.

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. ve Hak Sahibi Ortaklar

Halka Arz Oncesi Cikarllmis Sermaye 100.018.594 TL

SPK Onay Tarihi 18.03.2021

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S. (lider) ve Konsorsiyum Uyeleri
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama

Aracilik Tiirii En Iyi Gayret

Talep Toplama Tarihleri 25 - 26 Mart 2021

Halka Arz Fiyati 8,50 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu)

31.363.637 TL / Grubu A (imtiyazsiz)
- 14.981.406 TL (Yeni Pay ihrac1/Sermaye Artirimi)
- 16.382.231TL (Ortak Satis1)

Sirket Hedef Piyasa Degeri

1.121,3 milyon TL

Halka Arz iskontosu %24,2

Iskonto Sonrasi Piyasa Degeri 849,9 TL

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 977,5 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 115.000.000 TL

Halka Arz Sonras1 Halka Aciklik Orani %27,27

Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) 3.136.363 / A Grubu (imtiyazsiz)
Ek Satis Sonras1 Halka Arz Edilen Paylar | 34.500.000 TL

Ek Satis Sonras1 Halka Ac¢iklik Orani %30,00

Halka Arz Biiyiikliigii
- Ek satig dahil

266.590.915 TL (127,3 mn TL Sirket; 139,2mn TL Hak Sahibi Ortak)
293.250.000 TL (127,3 mn TL Sirket; 165,9mn TL Hak Sahibi Ortak)

Borsa Kodu / Pazar

NTGAZ/ Yildiz Pazar

Tahmini islem Gorme Tarihi

1/2 Nisan 2021

Fiyat Istikrar1 / Aract Kurum Ad1

Planlanmaktadir / Vakif Yatirim Menkul Degerler (30 giin)

Sirket ve Ortaklardan Taahhiit /Tesvik

-Ihracc1 Sirket ve Ortaklar1 islem gdrme tarihinden itibaren 180 giin boyunca
dolagimdaki pay miktarim1 artiracak herhangi bir islem yapmayacak; bedelli
sermaye artirimi ger¢eklestirmeyecek ve bu yonde karar almayacak; yeni bir satis
veya halka arz yapilacagina dair bir agiklama yapmayacaktir. Ayrica ortaklar
Sirket paylariin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren bir yil siire ile
elinde bulundurduklar1 paylar1 halka arz fiyatinin altinda bir fiyattan Borsa’da
satmayacaklarini taahhiit etmektedirler.

Fon Kullanim Yeri

-Isletme sermayesinin finansmani : %10
-Socar LNG hisse devrine iligkin bor¢ kapama - %20

A1l Capital Kurumsal Finansman

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tiglincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluglari, ¢alisanlari, yéneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.
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-Altyap1 yatirimlar1 (ekipman, yeni tesis, tasima {initesi vb.) ve yurt i¢i inorganik
biiylime - %50
-Yurtdis1 yatirimlari - %20

Tahsisat Yurtici Bireysel Yatirimeilara : %60 (18.818.182 TL nominal)

Yurtici Kurumsal Yatirimcilara : %30 (9.409.091 TL nominal)

Yurtdist Kurumsal Yatirimeilara : %10 (3.136.364 TL nominal)

Talepte Bulunma Sekli Yurti¢i bireysel yatirimcilar talep ettikleri pay adedine iliskin Talep bedelini
nakden/hesaben Odeyebilecekler, ya da blokaj yontemi ile teminat gostererek
talepte bulunabileceklertir. Talepler izahnamede ilan edilen konsorsiyum tiiyeleri
tarafindan toplanacaktir.

Yurti¢i kurumsal yatirimeilarin talepleri izahnamede ilan edilen konsorsiyum
tiyeseri tarafindan toplanacaktir.

Yabanci kurumsal yatirimcilarin talebi ise sadece Vakif Yatirim ve konsorsiyum
es lideri Global Menkul tarafindan toplanacaktir.

Azami Talep Tutan Yatirimcilar i¢in herhangi bir lot sinirlamasi yoktur.

Dagitim Sekli Talepte bulunan yurti¢i bireysel yatirimcilara ilk asamada 1’er adet pay
verilecek, daha sonra kalan tahsisat miktarinin kalan pay talep miktarina
boliinmesi ile “arzin talebi karsilama orani” bulunacak ve oransal dagitim
yapilacaktir. Bulunan Arzin Talebi Kargilama Orani her bir yatirimciya ait kisisel
talep ile carpilacak ve paylar dagitilacaktir.

Yurti¢i ve Yurtdist kurumsal yatirnmcilara dagitima Vakif Yatirim ve ihragei
karar verecektir.

Miikerrer talep kontrolii yapilmayacaktir.

Dagitim Zamam Vakif Yatirim, talep toplama siiresinin bitimini izleyen en ge¢ 1 (bir) is glinii
icerisinde dagitim listelerini, her bir tahsis grubu icin ayr1 ayr1 kesinlestirerek
Sirket’e ve Halka Arz Edenler’e verecektir. Sirket ve Halka Arz Edenler, dagitim
listelerini en ge¢ kendisine teslim edilen giin igerisinde onaylayacak ve onayi
Vakif Yatirim’a bildirecektir.

Kaydi paylar azami dagitim listesinin kesinlestiginin konsorsiyum iiyelerine
bildirimini takip eden 2 (iki) is giinii igerisinde pay bedellerinin 6denmesi sart1 ile
teslim edilecektir.

Odeme Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar, Dagitim listelerinin agiklandigi giin saat 12:00’a
kadar dagitim listesine gore almayi hak ettikleri payin bedelini nakden
odeyebilirler. Bu durumda, teminata alinan kiymetler ve/veya dovizler lizerindeki
bloke ayni1 giin kaldirilir.

Dagitim listelerinin agiklandig1 giin saat 12:00’a kadar dagitim listesine gore
almay1 hak ettikleri payin bedelini kismen nakden 6deyebilirler. Bu durumunda,
bedeli 6denmeyen kismin tahsil edilebilmesi i¢in teminata alman kiymetler
yatirimcinin belirtecegi sira ile bozdurulacaktir

Yurtici ve yurtdist kurumsal yatirimcilar pay bedellerini talep aninda
O0demeyebilir. Dagitim listesinin agiklanmasini takiben ikinci is glinii saat
12:00’ye kadar talepte bulunduklar1 konsorsiyum iiyesine nakden ddeyecektir.

Kaynak: Izahname

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

2004 yilinda Calik Grubu ve Goldenberg ailesinin %50-%50 ortaklig: ile kurulan Sirket, Global Yatirim
Holding’in istiraki olarak tasimali dogal gaz sektoriinde (CNG/LNG) faaliyet gostermektedir. Global
Yatinm Holding, Sirket’te %95,50 oraninda pay sahibidir. Sirket, endiistriyel alanda CNG ve LNG
iirtinleri tedarik etmekte olup, ayn1 zamanda araglara CNG iirlinii tedarigi gerceklestirmektedir. CNG ve
LNG sistemleri, boru hattinin ulasmadig1 veya ulasmasinin ekonomik ag¢idan uygun olmadig: bolgelerdeki
dogal gaz arzini karsilamak i¢in kullanilmaktadir.

A1l Capital Kurumsal Finansman

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tiglincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluglari, ¢alisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.
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CNG sistemi: Bu sistemde dogal gaz, boru hattindan ¢ekilerek 6zel kompresorler ile Sirket’in dolum
tesislerinde 200 bar basinca kadar sikigtirilmakta ve CNG stok iinitelerinin (paletlerin) i¢ine yerlestirilmis
tiplere doldurularak CNG tasima {initeleri ile miisteri sahalarina tasinmaktadir. Miisteri sahasinda
kurulmus olan basing diisiiriicii sistem vasitasi ile 2 - 8 bar araliginda miisteri kullanimina sunulmaktadir.

LNG sistemi: Dogal gaz, atmosfer basincinda -162°C’a kadar sogutuldugunda yogusarak sivi faza
gecmekte ve “Sivi Dogal Gaz” (LNG-Liquified Natural Gas) olarak adlandirilmaktadir. LNG, s1v1 fazda
bir yakittir, sivi fazinda tasinmakta ve depolanmaktadir. Tiiketime ise gaz fazinda sunulmaktadir. Dogal
gazin boru hatlariyla tasinmasinin teknik ve ekonomik anlamda miimkiin olmadig1 yerlere, gemi ve kara
tankerleriyle dogal gaz tedarigi saglanmaktadir. Sirket, Tiirkiye’de 6zellikle CNG iiriinii alaninda en giiglii
altyapiya sahip firma olup: CNG firiinlinde; 13 adet endiistriyel CNG dolum tesisi, 56.650 adet CNG
silindiri, 341 adet CNG tankeri, 22 araglik ¢ekici filosu ve 67 adet endiistriyel CNG kompresorii ile
miisterilerine CNG hizmeti vermekte olup, 9 adet Oto CNG istasyonundan CNG’li araglara yakit tedarik
etmektedir. LNG iirliniinde; 6 LNG Kara Tankeri, 44 adet LNG stok tanki ve 94 adet buharlastirici ile
miisterilerine LNG tedarik etmektedir

Sirket, 2018 yilindan itibaren, bu alanda yiiriitiilen projeler ile boru hattina olan uzaklig1 sebebiyle
degerlendirilmeyen dogal gaz kuyularinda CNG sistemi ile miisterilerine operasyonel hizmet
saglamaktadir. Sirket, dogal gaz rezervi bulunan ancak ekonomik veya cografi olarak boru hatlarinin
baglanmasinin miimkiin olmadigi kuyularda CNG sistemi vasitasi ile gazin iletim sistemine taginmasi
operasyonlarini yiiriitmektedir.

Sirket, Socar Tiirkiye LNG Satis A.S. (“Socar LNG”) ve Socar LNG’nin %100 hissedar1 Naturel Dogal
Gaz Yatirimlar1 A.S.’nin (“Naturel Dogal Gaz”) malvarligini tiim aktif ve pasifleri ile birlikte devralmak
sureti ile Socar LNG ve Naturel Dogal Gaz ile Sirket biinyesinde 23/12/2020 tarihinde birlesmistir. Bu
birlesme ile birlikte Sirket, biinyesine 2 adet yeni Endiistriyel CNG dolum tesisi ile 6 adet Oto CNG
istasyonu katmig olup, stratejik hedefleri dogrultusunda sivilastirilmig dogal gaz (LNG) alaninda daha
aktif olarak faaliyet gostermeye baslamistir.

Sirket, 2020 yilinda Ekim ayma kadar yaymlanan aylik EPDK raporlarindan faydalanarak ve Sirket’in
piyasa bilgileri ile 2020 sonu itibariyla CNG ve LNG firiinlerinden olusan ve Dokme Gaz, Sehir Gazi ve
Oto CNG’yi igeren dogal gaz pazarmin biiyiikligiini 691,7 milyon sm3 tahmin etmekte olup, 233,6
milyon sm3 ile CNG bu pazarin %33,8’ini olusturmaktadir.

Sirket, satis hacmi bakimindan Tiirkiye’de CNG alaninda Pazar Lideri konumunda olup, 2020 yilinda
170,2 milyon sm® CNG ve 3,2 milyon m* LNG satis1 gerceklestirmistir. Sirket, 2020 yilinda Ekim ayina
kadar yayinlanan aylik EPDK raporlarindan faydalanarak ve Sirket’in piyasa bilgileri ile Sirket’in 2020
yilinda, Oto CNG dahil toplam CNG ve LNG pazarindaki paymnin %25,1 olarak ger¢eklestigini tahmin
etmektedir. Bu tahminler dogrultusunda Sirket’in CNG {iriiniindeki paymnin 2020 yili sonunda %72,9
oldugu hesaplanmaktadir

A1l Capital Kurumsal Finansman

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.




N Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S

Al Capital FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU 22 Mart 2021

4- Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 yillar1 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis gelir tablosu ana
kalemleri asagidadir:

KAR veya ZARAR TABLOSU (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

Net Satislar 250.235.590 433.416.282 453.388.932
Satiglarin maliyeti (195.410.738) (319.149.563) | (334.013.584)
Briit kar 54.824.852 114.266.719 119.375.348
Esas Faaliyet Kar1/Zarar 13.432.537 70.008.789 68.036.789
Finansman Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 13.432.537 70.219.372 122.615.388
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/Zarar (41.564.351) 37.612.076 89.210.585
DONEM KARI/ZARARI (31.943.230) 89.691.588 89.691.588

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporlart

Sirket’in 31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 yillar1 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis bilangosunun ana
kalemleri asagidadir:

Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Dénen Varhklar 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 Varhiklar 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 Bor¢lanmalar 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 38.731.152
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 72.864.017 54.812.047 32.908.036
Diger Yiikiimlilikler 598.791 791.504 5.823.116
Ozsermaye 108.880.614 138.679.410 233.429.318
Odenmis Sermaye 100.000.000 100.000.000 100.018.594
Birikmis Diger Kapsaml Gelir ve Giderler 74.540.867 74.540.867 79.580.593
Gegmis Yillar Kar/Zararlari (33.717.023) (65.660.253) (35.861.457)
Net Donem Kar1 (Zarari) (31.943.230) 29.798.796 89.691.588
TOPLAM KAYNAKLAR 257.499.650 273.941.389 401.565.309

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporlart

A1l Capital Kurumsal Finansman

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.
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5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi

Izahname tarihi itibariyla Naturalgaz’in ¢ikarilmis sermayesi 100.018.594 TL olup Sirket’in kayith
sermaye tavam 250.000.000 TL’dir. Tiirkiye Is Bankas1 A.S. ve Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. ile
imzalanan 30 Mart 2015 tarihli Genel Kredi S6zlesmesi kapsaminda kullanilan kredilerin teminatin1 teskil
etmek lizere Sirket hisselerinin %100’ bankalar lehine rehnedilmis iken, Sirket’in halka arz karari
almasin1 miiteakip bankalara yapmis oldugu talep ilizerine kredi geri 6deme performansi bankalarca goz
Oniine alinarak oncelikle 24.09.2020 tarihinde Sirket mevcut sermayesinin %12,5’ine tekabiil eden Global
Yatirnm Holding A.S.’ye ait 12.263.866,32 adet ve Kanat Emiroglu’na ait 236.133,68 adet olmak {izere,
toplam 12.500.000 TL nominal degerli 12.500.000 adet pay ve Sirket mevcut sermayesinin %7,0’sine
tekabiil eden Global Yatirim Holding A.S.’ye ait 7.000.000 TL nominal degerli pay olmak iizere toplam
19.500.000 TL nominal degerli payin iizerinde mevcut rehin fek edilmistir. Bankalarca ayrica, Sirket’in
sermaye artirimi sonrasi ihra¢ edilecek 14.981.406,00 TL degerde payimn flizerine de rehin tesis
edilmemesine karar verilmistir.

Halka arz, Sirket hissedarlarindan Global Yatirim Holding A.S.’ye ait toplam 16.146.097,32 TL nominal
degerli pay ve Kanat Emiroglu’na ait 236.133,68 TL nominal degerli payimn satis1 ve Sirket c¢ikarilmis
sermayesinin 100.018.594 TL’den 115.000.000 TL’ye cikarilmasi nedeniyle ihra¢ edilecek olan toplam
14.981.406,00 TL nominal degerli payin halka arz1 suretiyle gerceklestirilecektir. Sirket hissedarlarindan
Aksel Goldenberg, Sirket sermayesinde sahip oldugu paylarin tamamini halka arz giinii halka arz fiyati
tizerinden Global Yatirnm Holding’e devredecektir. Sirket pay sahiplerinin halka arz edecegi mevcut
Paylar’1 ile sermaye artigi 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 artis1 sonucu ¢ikarilacak yeni paylardan olugmaktadir.
Mevcut Paylar’in mevcut ¢ikarilmis sermayeye oran1 %16,38 iken; bu oran sermaye artig1 sonrasinda ise
%14,25 olacaktir. Yeni Paylar’in sermaye artig1 sonucunda ¢ikarilmis sermayeye orani %13,03 olacaktir.
Toplam 31.363.637 TL nominal degerli paylarin halka arz edilmesi ile Sirket’in halka arz sonrasi halka
acgiklik oran1 %27,3 olacaktir

Toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla olmasi halinde mevcut pay sahiplerinden
Global Yatinm Holding A.S.’ye ait toplam 3.136.363,00 TL nominal degerli pay olmak {izere, toplam
halka arz edilen paylarin %10’una tekabiil eden 3.136.363,00 TL nominal degerli ek pay satisinin
yapilmas1 planlanmaktadir. Ek Satisa Konu Paylar’in tamaminin ek satis kapsaminda satilmasi halinde
halka arz edilecek paylarin nominal degeri toplam 34.500.000 TL, temsil ettikleri ¢ikarilmis sermaye
orant %30,0 olacaktir.

Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda verilmektedir:
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Ek Satis
Halka Arz  DOK%  pagaar, Haka  EkSats o Tp
Oncesi Arz Sonrasi Arz Dahil Halka -y ), 0
Ortak Adi Grubu Oncesi Sonras1  Arz Sonrasi
Sermaye Pavi Sermaye Pavi Sermave Arz
(TL) ( %y) (TL) ( %y) (TL)y Sonrasi
Pay1 (%)
Global Yatirim Holding A.S. .A 95.515.009 95,50 83.636.363 72,73 80.500.000 70,00
Imtiyazsiz
Aksel Goldenberg . C 4.267.451 4,27 - - - -
Imtiyazli
. A
Kanat Emiroglu _r 236.134 0,24 - - - -
Imtiyazsiz
Halka Acgik Kisim i .A - - 31.363.637 27,27 34.500.000 30,00
mtiyazsiz
Sermaye Artirimi 14.981.406 13,03 14.981.406 13,03
Ortak Satust 16.382.231 14,25 19.518.594 16,97
Toplam 100.0018.594 100,00% 115.000.000 100,00 115.000.000 100,00

Kaynak: Izahname

Hissedarlardan Aksel Goldenberg, Sirket hisselerinin Borsa Istanbul pazarlarindan birinde islem gérmeye
basladigr ilk giin, sahibi oldugu C grubu imtiyazli paylari halka arz fiyati lizerinden Global Yatirim
Holding A.S.’ye borsa disinda devredecek, Global Yatirnm Holding A.S. de bu paylara denk gelen net
halka arz gelirini Aksel Goldenberg’e ddeyecektir. Boylelikle Aksel Goldenberg halka arz ile birlikte
Sirket’in sermayesinde sahip oldugu tiim paylar1 satmis ve hissedarliktan ¢ikmis olacaktir

6- Degerlerme Calismasi Hakkinda

a. Degerlemede esas alinan finansal ve operasyonel veriler ve projeksiyonlar

Sirket’in operasyonel karliligina yonelik oranlar asagidaki tabloda 6zetlenmistir. Naturelgaz’in FAVOK
marj1 2018 yil sonunda %15,5, 2019 yil sonunda %22,8, 2020 yil sonunda %?21,2 seviyesinde
gerceklesmistir.

Karhlik Oranlari 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Net Satislar 250.236 433.416 453.389
Briit Kar 54.825 114.267 119.375
Briit Kar Marj1 % 21,9% 26,4% 26,3%
FAVOK 38.784 98.939 96.175
FAVOK Marji 15,5% 22,8% 21,2%
Net Kar -31.943 29.799 90.199
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N

Al Capital

Net Kar Marji -12,8% 6,9 % 19,9%
Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporlar

Net Finansal Borg, Sirket’in kisa ve uzun vadeli mali bor¢lardan nakit ve nakit benzerleri ¢ikartilarak
hesaplanmistir. Ozsermaye Degeri hesaplanirken Net Finansal Borg, Firma Degerinden diisiilmiistiir.
Naturelgaz’in 31 Aralik 2020 tarihli Net Finansal Bor¢ pozisyonu, asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Finansal Borg¢lar (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Kisa Vadeli Borglanmalar 43.389.989 39.934.776 81.191.330
Uzun Vadeli Borglanmalar 72.864.017 54.812.047 32.908.036
Toplam 116.254.006 94.746.823 114.099.366

Borg¢luluk Analizi 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

Finansal yiikiimliilikler 116.254.006 94.746.823 114.099.366

Eksi - Hazir Degerler 5.300.520 10.515.131 9.058.168

Net Bor¢ 110.953.486 84.231.692 105.041.198

Toplam Ozkaynak 108.880.614  138.679.410 233.429.318

Net Bor¢/Toplam Ozkaynaklar 102% 61% 45%

Net Bor¢/FAVOK 2,9x 0,9x 1,1x

Sirket’in Net Bor¢/FAVOK orani 31.12.2018 tarihinde 2,9 iken, 2019 yil sonunda 0,9, 2020 yilsonunda ise
1,1, seviyesinde gergeklesmistir.

b. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Tahmini serbest nakit akis1 projeksiyonlart olusturulurken Sirket’in 2021-2030 doneminde Dokme CNG,
Sehir Gazi, Oto CNG, ve LNG operasyonlarindan elde edecegi gelirlerinin yillik bilesik biiylime oranlarinin
sirastyla %11,6, %17,8, %9,5 ve %9,0 olacaglr ongoriilmiistiir. S6z konusu satis geliri bliylime tahminleri
altinda, %S5 uc¢ biiylime degeri ve 2021-2030 donemi i¢in %17,3 seviyesinde hesaplanan AOSM ile 4 Mart
2021 tarihine indirgenen verilerden ¢ikan sonugtan Sirket’in 31 Aralik 2020 tarihindeki 105 milyon TL’lik net
borg tutarmin diisiilmesi neticesinde ¢ikan piyasa degeri 1.296,2 milyon TL olarak tespit edilmistir!. Sirket’in
100 milyon TL olan 6denmis sermayesine gére hesaplanan pay basina degeri INA yaklasimi altma 12,96
TL’ye denk gelmektedir.

a. Piyasa Carpanlar Yoéntemi

Piyasa carpanlari ydntemine gore Naturelgaz’mn Sirket degerlemesi sektdriin ortalama FD/FAVOK
carpani kullanilarak yapilmistir. Calismanin sonucu asagidaki tabloda yer almaktadir:

1 https://www.vakifyatirim.com.tr/assets/file/news 19 03 2021 211.pdf
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FD/FAVOK Carpam Son 12 Ay
Sektoriin Ortalama FD/FAVOK Carpam 10,93x
Naturelgaz FAVOK (mn TL) 96,2
Firma Degeri (FD; mn TL) 1.051,4
Net Borg (31.12.2020; mn TL) 105,0
Piyasa Degeri 946.4

Kaynak : Vakif Yatirim Menkul Degerler Fiyat Tespit Raporu

FD/FAVOK carpani kullanarak ulagilan hedef piyasa degeri 946,4 milyon TL, hisse bagina hedef fiyat ise
9,46 TL olarak hesaplanmaktadir.

7- Degerlermendirme ve Sonuc:

Vakif Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporunda, indirgenmis nakit akimina ve ¢arpan analizine
%50’ser pay vererek ulasilan halka arz oncesi hedef degeri 1.121,3 milyon TL ve halka arz oncesi
sermayeye bollinerek bulunan hisse basi hedef degeri ise 11,21 TL olarak hesaplanmistir. Bulunan hisse
basina hedef piyasa degerine %24,3 halka arz iskontosu uygulandiginda hisse basina 8,50 TL’lik halka arz
fiyatina ulasilmaktadir.

Naturelgaz Degerleme Sonucu (TL) Hedef Deger Agirhk Sonu¢
INA 1.296,2 50% 648,1
Carpan analizi 946,4 50% 473,2
Toplam 100% 1.121,3
Pay basina deger 11,21

Kaynak : Vakif Yatirim Menkul Degerler Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz iskontosu Sonras1 Deger

Halka Arz Iskontosu Oncesi Ozsermaye Degeri (mn TL) 1.121,3
Halka Arz iskontosu (%) 24,2
Halka Arz Iskontosu Sonras1 Ozsermaye Degeri (mn TL) 849,9
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Pay Fiyat1 (TL) 8,50

Kaynak : Vakif Yatirim Menkul Degerler Fiyat Tespit Raporu
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Sonuc:
e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatict bilgilerin

yatirimetya sunuldugu,

Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi i¢in kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarina olanak verecek Olciide net ve anlasilir sekilde verildigi,
Yurti¢ci ve yurt dis1 benzer sirketlerin g¢arpanlarina dair kapsamli tablolarin paylasilmis olmasi
Naturelgaz’in potansiyeli acisindan agiklayici bilgi seti sundugu

Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt i¢i ve yurt disi carpan analizinde
kullanilan sirketlerin faaliyet konularinin Naturelgaz’in faaliyetleriyle genel anlamda uyumlu oldugu,
Degerleme yontemleri igerisinde Piyasa Carpanlari Yonteminin ek olarak Indirgenmis Nakit
Akimlart Yontemine yer verilmis olmasinin 6zellikle nakit akimlarmmin ve diger operasyonel
faaliyetlerin halka arz fiyat seviyesine olan etkisinin gozlenmesine katki sagladigi,

2021-2030 donemi i¢in %17,3 seviyesinde hesaplanan AOSM ile %24,3 seviyesinde uygulanan halka
arz iskontosunun makul oldugu

degerlendirilmektedir. Ote yandan,

Carpan analizinde sadece “FD/FAVOK* degerinin dikkate almmasi, Firma Degeri / Satis (FD/S)
oranlarmin yani sira “Fiyat Kazang (F/K)” ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)” carpanlarinin
degerlemede kullanilmamasi bir eksiklik olarak gdze carpmaktadir.

Yurti¢i ve yurtdist benzer sirket ¢arpanlari analizi i¢in secilen sirketlerin faaliyetleri genel anlamda
Naturelgaz’in faaliyetleri ile uyumlu goriinse de degerleme ¢alismasina alinmamastir.

Yukarida belirledigimiz ¢ekincelerimiz sakli kalmak kaydiyla, %?24,3 seviyesinde uygulanan iskonto
orantyla 8,50 TL seviyesinde tespit edilen TL hisse bagina fiyat diizeyinin makul oldugu sonucuna ulasmis
bulunmaktayiz.
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligt 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 karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boliimii tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif igermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan A1 CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S. Arastirma
Béliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin gériis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim
gorlis ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem

yapabilir. Ayrica, yatirimeilar bu raporda adi gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirim bankacilig
ve/veya diger is iliskileri i¢inde olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.




