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Kisaltmalar ve Tanimlar

ABD Amerika Birlesik Devletleri

AOSM Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

A.S. Anonim Sirketi

1 Bar 1 mm?2 " lik bir yiizeye 0,1 N'luk kuvvetin dikey olarak etkimesi
sonucu olusan basing

BOTAS Boru Hatlan ile Petrol Tasima Anonim Sirketi

CAPM Capital Asset Pricing Model - Finansal Varlik Fiyatlama Modeli

CNG Compressed Natural Gas - Sikistirilmis Dogal Gaz

Dispenser Istasyonlarda tasitlara yakit dolumu yapan ekipman

Dokme CNG Sanayi kuruluslar, fabrikalar, asfalt santiyeleri, oteller,
1sinma ihtiyaci olan kurumlar gibi dogal gaz ihtiyaci olup boru
hattina ulasimi olmayan tiiketicilere CNG tasima dniteleri
vasitasi ile dogal gazin iletimi

EPDK T.C. Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu

FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar

FD Firma Degeri

GAZBIR Tirkiye Dogal Gaz Dagiticilan Birligi

GdC Gaz du Cameroun

Global Yatinm Holding, Holding

Global Yatinm Holding Anonim Sirketi

INA

Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

Kuyu CNG Kuyularda atil olarak kalan dogal gazin CNG sistemi ile
degerlendirilerek Tiirkiye’ye kazandinlmas:

LNG Liquefied Natural Gas - Sivilastinlmis Dogal Gaz

LPG Liquefied Petroleum Gas - Sivilastinlmis Petrol Gazi

mn Milyon

mlr Milyar

Naturelgaz, Sirket Naturelgaz Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

NGVA Europe The Natural & bio Gas Vehicle Association Europe

NGV Natural Gas Vehicle - Dogal Gazli Araclar

OECD Organisation for Economic Co-operation and Development -
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii

Oto CNG Araclara CNG satisi amaci ile kurulmus olan istasyonlardan

¢ekici, kamyon ve otobiislere tasima yapilmaksizin dispenser
lzerinden CNG satisi

Sm? (Standart metrekiip)

1 m*hacimde, bir atmosfer basing ve 15°C derecedeki kuru
gazin miktan

m?3 (metrekiip)

1 m? hacimde, bir atmosfer basing ve 0°C derecedeki kuru
gazin miktan

SMM Satilan Malin Maliyeti

Socar LNG Socar Turkey Petrol Enerji Dagitim Sanayi ve Ticaret Satis
Anonim Sirketi

STFA Grubu Sezai Turkes ve Feyzi Akkaya tarafindan 1938 yilinda kurulmus
bir insaat sirketi

Sehir Gazi Ekonomik ve cografi sebepler ile dogal gazin ulasamadig ilge
ve beldelere CNG tasima iiniteleri vasitasi ile dogal gazin
iletimi

Tbb Tiirkiye Belediyeler Birligi

TCMB Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TL Tiirk Liras:

TPAO Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortaklig:

TUIK Tirkiye Istatistik Kurumu

Tirkiye Tirkiye Cumhuriyeti

YBBO Yillik Bilesik Biiyiime Oram
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1. Yonetici Ozeti

04.03.2021 tarihli bu rapor, Rihtim Cad. No: 51 K: 3 Karakdy 34425 istanbul, Tirkiye adresinde mukim
Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. ile Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No: 18 Park Maya Sitesi F2/A Blok
Besiktas, istanbul, Turkiye adresinde mukim Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. arasinda 10.08.2020
tarihinde imzalanmis olan Halka Arz Aracilik Sozlesmesi ve 10.02.2021 tarihinde imzalanmis olan Fiyat
Tespit Raporu Sozlesmesi geregi Sirket’in 0zsermaye degeri ve beher pay degerinin Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig”’i geregi
Uluslararasi Degerleme Standartlan’na uygun olarak tespit amaciyla hazirlanmistir.

sirket ile halka arzda Konsorsiyum Lideri olarak gorev alan Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. arasinda
¢ikar catismasi veya herhangi bir menfaat ¢atismasi bulunmamaktadir. Vakif Yatinm ve Sirket arasinda
herhangi bir sermaye iliskisi yoktur. Vakif Yatinm’in halka arz islemi nedeniyle elde edecegi aracilik

komisyonu haricinde dogrudan ya da dolayli olarak halka arzin basarisina baglanmis bir ekonomik ¢ikan
bulunmamaktadir.

Sirket Ozeti:

Naturelgaz, tasimali dogal gaz sektoriinde (CNG/LNG) faaliyet gostermekte olup sirket’in baslica is
kollar1 Dokme CNG ve LNG, sehir Gazi, Oto CNG, Kuyu CNG olmak iizere 4 gruba ayrilmaktadir. Yiiksek
CNG dolum kapasiteli tesis agina, genis CNG dagitim filosuna ve biiyiik CNG stoklama alt yapisina sahip
olan §irket, ana faaliyet alanlarina 2015 yili itibanyla EPDK’dan aldigi lisans' dogrultusunda LNG
satigimi da eklemistir.

Dokme CNG faaliyetleri kapsaminda dirket, Tiirkiye genelindeki 13 adet Endiistriyel CNG dolum tesisi
ile kimya, metal, gida, madencilik, insaat malzemeleri iiretimi gibi farkli sektérlerde faaliyet gosteren
fabrikalar, enerji tiretim tesisleri, oteller, asfalt liretim tesisleri ve 1sitma amacli kullamim yapan kamu
kurumlan gibi miisterilerine dogal gaz tedarik etmektedir.

sehir Gazi faaliyetlerinin konusu ise ekonomik ve cografi sebepler ile dogal gazin ulasamadigi ilge ve
beldelere CNG tagima iiniteleri vasitasi ile dogal gazin iletimidir. Sirket, 2017 yilindan itibaren Enerji
ve Tabii Kaynaklar Bakanligi ve EPDK’min koordinasyonunda, tagimali dogal gaz sistemini ilcelere ve
beldelere dogal gaz tedarik etmek iizere kullanmaktadir.

Sirket, 2011 yiinda basladigi Oto CNG faaliyetleri kapsaminda da araglara CNG satigi amaci ile
kurulmus olan istasyonlardan cekici, kamyon ve otobiislere tasima yapilmaksizin dispenser Uzerinden
CNG satis1 gergeklestirmektedir.

sirket, Socar Tiirkiye LNG Satis A.S. (“Socar LNG”) ve Socar LNG’nin %100 hissedan Naturel Dogal Gaz
Yatinmlan A.$.’nin (“Naturel Dogal Gaz”) malvarligim 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 katmis olup, stratejik hedefleri dogrultusunda sivilagtinlms dogal gaz (LNG) alaminda da
aktif olarak faaliyet gostermeye baslamistir.

Proje Ekibi:

Degerleme calismasi, Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. Arastirma, Kurumsal Finansman ve Yatinm
Damgmanligi Departmanlarindan sorumlu Genel Miidiir Yardimcisi Sn. Sezai Saklaroglu tarafindan
yonetilen konusunda uzman calisma ekibi tarafindan yurttilmustir. Proje Ekibi iiyeleri, SPK
mevzuatlan uyannca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek icin gerekli bilgi birikimine sahip olup,
toplamda 20 y1li askin tecriibeye sahiptir.

Sezai Saklaroglu, Arastirma, Kurumsal Finansman ve Yatinm Damsmanligi Departmanlarindan sorumlu
Genel Miidir Yardimaisi, 20 yillik sermaye piyasalan kariyerinde pek ¢ok kurumda Arastirma, Strateji
ve Kurumsal Finansman uzmani olarak calismistir. Bu siireg icinde finans ve finans dis1 pek cok sektore
yonelik analiz degerleme ve raporlama siireci iginde olan saklaroglu, Kurumsal Finans faaliyetleri

\/1‘"-'.:'(,5? YATIRIM MENKUL DEGERLER AS
' Ithalat (Spot) lisansi, spot LNG, spot CNG ve spot boru gaz ithalati yaninda dogal gazin LNG, NG Viéya barly Fvolardketoptark Maya Sitesi
ticaretini ve son tiiketiciye satisin kapsamaktadir. (Dogal Gaz Piyasasi Lisans Yonetmeligi Madf;‘ﬁ&"'ﬁ;“ No.i3 Begiktas 34335 ISTANB|
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kapsaminda birgok halka arz birlesme ve satin alma ve ozellestirme damsmanlik siirecinde aktif gorev
almistir. Marmara Universitesi’nde lisans ogrenimini Sermaye Piyasasi alaninda dereceyle bitiren ve
Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisi’nde Bankacilik Anabilim Dali’nda Yiiksek
Lisansimi tamamlayan Sezai Saklaroglu, SPK Duzey 3 Lisansi, Tirev Araglar Lisansi ve Kredi
Derecelendirme Lisansina sahiptir. (SPL Diizey 3 lisans, sicil no. 201 576).

Utku Uygur, Kurumsal Finansman Miidiir Yardimcis, calisma hayatina Dubai’li bir yatinm bankasinin
Hedge Fonunda analist olarak baslayan Utku Uygur, uzun siire Kérfez Bolgesi’nde Katar’da varlik
yonetimi alaninda galistiktan sonra Tiirkiye’de bir siire araci kurum aragtirma béliimlerinde de gorev
almistir. 2018 yiinda Vakif Yatinm Kurumsal Finansman ekibine dahil olan Utku Uygur, 1.T.0.
Elektronik Miihendisligi Boliimii’nden Lisans, Bogazici Universitesi isletme Bslimii’nden Yiiksek Lisans
ve I.T.0. Isletme Miihendisligi B5liimii’nden Doktora derecelerine sahip olup, SPK ileri Diizey ve Tiirev
Araclan Lisanslanina sahiptir. (SPL Diizey 3 lisans, sicil no.213293, Tiirev Araglar lisans, sicil
no.309375).

Tugba Akca, Arastirma ve Strateji Miidir Yardimacsi, calisma hayatina 2009 yiinda mali isler
departman altinda biitce alaninda baslayan Tugba Akca, 2011 yilindan bu yana Vakif Yatinm Arastirma
ve Strateji departmanminda analist olarak gérev yapmaktadir. Kariyeri boyunca finans ve finans disi
farkll sektorlerde pek cok sirketi inceleyen ve s6z konusu sirketlere yonelik analiz degerleme ve
raporlama yapan Akga, Istanbul Bilgi Universitesi isletme Bolimii’nden lisans derecesine, SPK Diizey
3 (belge n0:203562) ve Tiirev Araglan (belge no:304802) Lisanslarina sahiptir.

sirket’in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme calismasinmin, SPK’min Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig (I11-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlan dikkate
alinarak 4.1 no.’lu baslikta yer alan etik ilkeler cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Degerleme calismasinda kullamilan veriler, Sirket adina KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci
Mali Miisavirlik Anonim Sirketi tarafindan hazirlanan 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020
tarihli bagimsiz denetim raporlan, Sirket Yénetim Sunumlan, EPDK’nin ilgili donemlere ait dogal gaz
sektor raporlar, kamuya agik olan diger kaynaklardan edinilen bilgiler ve Vakif Yatinm’in bulgulan ve
tahminlerine dayanmaktadir.

Vakif Yatinm, degerleme calismasindaki analizlerin dogru ve giivenilir oldugunu beyan etmektedir.
Degerleme Calismasi Sirasinda Uygulanan Etik ilkeler ve sinirlamalar:

e Yapilan degerleme galismasi sirasinda diiriist ve dogru davranmlmis ve calismalar Sirket ve
sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yuritilmistir.

e Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve
bu sekilde reklam yapilmamstir.

* Bilerek aldatici, hatali, onyargili gériis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

* Vakif Yatinm, dnceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan iceren bir gorevi kabul etmemistir.
Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yuratilmistir.

* Gorev, bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel cikarlan gézetmeksizin yerine getirilmistir.

e Gorevle ilgili Ucretler, degerlemenin Onceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere baglh degildir.

e Degerleme calismasinda kullanilan yaklagim ve yontemler degerlemenin amacina uygun
sekilde degerlendirilmis ve belirlenmistir.

e Vakif Yatinm, degerlemede kullamlan analiz verilerinin dogru ve givenilir oldugunu 6zen ve
dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Kullanilan gecmis yillara ait finansal bilgiler
(Bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlar) sirket yonetiminin ve bagimsiz
denetim firmasinin gériisiinden ge¢mis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir. Bilgi ve
belgeler makul élciide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykin olduguna iliskin bir
supheye ulasilmamistir; bununla birlikte, Vakif Yatinm elde edilmis olan bilgi ve belgelerin
dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya

engelin olmadigim taahhiit edememektedir. Vakif Yatinm tarafindare proj
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ait verilerin olusturulmasinda, Sirket’in ge¢mis faaliyet ve finansal sonuglan ile gelecek yillara
iliskin beklentileri dikkate alinmstir. Vakif Yatinm olarak, Sirket’in geg¢mis finansal
performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullamlan varsayimlar miimkiin oldugunca
muhafazakar bir bakis acisiyla degerlendirilmistir.

Halka Arz Fiyatinin Tespit Edilmesinde Kullanilan Yontemler:

Naturelgaz’in halka arz edilecek paylarnnin birim fiyat tespitinde UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve
Yontemleri’nde belirtilen degerleme yaklasimlarindan Maliyet Yaklasim, Gelir Yaklasim, Pazar
Yaklasimi yontemleri dikkate alinmis olup asagidaki iki temel yontem kullanilmistir:

1. Carpan Analizi
2. Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)

S6z konusu degerleme metodolojileri, sektériin ve sirket’in belirli ozelliklerine uygun olarak
secilmistir. iki degerleme metoduna da esit agirlik verilerek carpan bazli degerlemelere %50, nakit
akimi bazli degerleme sonuglarina ise %50 agirlik verilmis ve Naturelgaz’in deger tespitinde 1.121,3
mn TL 6zsermaye degerine ulasilmistir. Bu dogrultuda, sirket’in mevcut gikarilmis sermayesine gore
halka arz oncesi birim pay degeri 11,21 TL’dir. Bu deger lizerinden uygulanan %24,2 halka arz
iskontosu sonrasi halka arz birim pay degeri 8,50 TL olarak belirlenmistir. Ulasilan bu fiyata gére
halka arzin biiyiikligii 266,5 mn TL olup (planlanan ek satis dahil 293,2 mn TL) halka arz sonrasi
sirket’in cikarilmis sermayesi 115 mn TL’ye ulasacak ve halka aciklik oram %27,3 (planlanan ek satis
dahil %30,0) olacaktir.

Sekil 1: Degerleme Sonucu

Naturelgaz (mn TL) Agirhk (%) Sirket Degeri
INA %50,0 1.296,2
Carpan Analizi (FD/FAVOK) %50,0 946,4
Degerleme Sonucu 1.121,3
Halka Arz Iskontosu Oncesi Birim Hisse Fiyat: (TL) 11,21

Kaynak: Vakif Yatirnm

sekil 2: Halka Arz Iskontosu Sonrasi Fiyat

Naturelgaz Halka Arz Iskontosu Oncesi Oz sermaye Degeri (mn TL) 1.121,3
Halka Arz Iskontosu (%) 24,2
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Oz sermaye Degeri (mn TL) 849,9
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Birim Hisse Fiyati (TL) 8,50

Kaynak: Vakif Yatirim

Buna gore 1 TL nominal degerli pay basina halka arz fiyatinin 8,50 TL olmasin1 makul buluyoruz.

Onemli Not: izahname’de belirtildigi gibi “Naturelgaz’in mevcut ¢1karilmis sermayesi 100.018.594 Tiirk Lirasi
olup paylarin her birinin nominal degeri 1 Tiirk Liras olmak iizere toplam 100.018.594 adet paya béliinmiistiir.
Bu paylarin 95.751.143,17 adedi A grubu imtiyazsiz paylardir. Paylarin 4.267.450,83 adedi ise C grubu imtiyazli
paylardir. Sirket paylarimin Borsa Istanbul A.S. pazarlarindan birinde islem gormeye bagsladigr ilk giin, Sirket
Esas Sozlesmesi’nin 6/A ve 7/C maddesi hiikmii uyarinca ayrica bir genel kurul kararina yahut imtiyazli pay
sahiplerinin baskaca bir onayina ve herhangi bir bildirime gerek olmaksizin C grubuna taninmis tiim imtiyazlar
ydrirlikten kalkacak ve C grubu paylar, kendiliginden A grubu imtiyazsiz paylara déniisecektir. Sirket paylarinin
Borsa Istanbul A.S.’de islem gérmeye baslamas ile birlikte herhangi bir imtiyazli pay grubu kalmayacaktir.”
Degerleme calismasinda halka arz dncesi fiyat tespit edilirken tiim hisselerin halka arz ile birlikte imtiyazsiz hale
gelecek olmasindan dolayr C gurubu imtiyazli paylar icin aynca bir degerleme ve fiyat tespiti yapilmamis, tiim
paylar imtiyazsiz pay olarak kabul edilmistir.

VAKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER AS
Akat Niah. Etuettla Mardin Cad. Park Maya Sitesi
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2. Sirket ve Faaliy_etleri Hakkinda Bilgiler
2.1.  Kurulus ve Onemli Kilometre Taslar
2.1.1. Kurulus

Naturelgaz, 2004 yilinda Calik Grubu ve Goldenberg ailesinin %50-50 ortakligi ile kurulmustur. 2011
yiinda, Calik Grubu’na ait hisselerin %25’i STFA Grubu, diger %25’lik kismi da Global Yatinm Holding
tarafindan satin alinmistir. STFA Grubu ve Goldenberg ailesinin sahip oldugu hisselerin bir kismim
almasinin da etkisiyle Naturelgaz’in sermayesindeki payr 2012 yili itibariyla %80’e yiikselen Global
Yatinm Holding, zaman igerisinde Sirket’in gerceklestirdigi sermaye artinmlarina katilan tek ortak
olmasi nedeniyle mevcut durumda %95,5’lik pay sahipligi ile Naturelgaz’in ana ortagidir. Sirket,
28.05.2004 tarihinde Istanbul Ticaret Sicili’ne tescil edilmis olup siiresiz olarak kurulmustur.

2.1.2. Onemli Kilometre Taslari

* 2004 - Goldenberg ailesi ve Calik Holding ortakliginda kurulan Sirket’in Bursa, Adapazan ve
izmir’de ilk CNG operasyonlarn basladi.

* 2011 - 2012 - Global Yatinm Holding ana sermayedar oldu.

* 2014 - Caykur’un tesislerinin yakit sistemini LNG’den CNG’ye donustirerek, Tirkiye’nin en
biyiik CNG dagitim anlasmasim imzalad.

* 2015 - Ana faaliyet alanlarina (Endiistriyel CNG ve Oto CNG) ek olarak EPDK’dan LNG satisinin
lisansini aldi.

2016 - 2010 yiinda 16 mn Sm? olan yillik satis hacmi 2016 yilinda 140 mn Sm¥e ulasti.

* 2017 - Yetkili mercilerin koordinasyonu ile gelistirilen proje kapsaminda ekonomik ve/veya
cografi kisitlamalar nedeniyle dogal gaz boru hattina erisimi olmayan ilce ve beldelerdeki
yerel gaz sirketlerine CNG ikmali yapilmaya basland.

* 2018 - Kuyularda atil olarak kalan dogal gazin CNG sistemi vasitasiyla iletim sistemine
tasinmasi operasyonuna basladi.

* 2018 - Kamerun’un Douala kentinde 2013 yilindan bu yana gaz iiretim ve dagitim faaliyeti
yuriiten Gaz du Cameroun (GdC) ile iyi niyet anlasmasi imzalandi.

* 2020- Sirket, Socar Tiirkiye LNG Satig A.$. (“Socar LNG”) ve Socar LNG’nin %100 hissedar
Naturel Dogal Gaz Yatinmlan A.$.’nin (“Naturel Dogal Gaz”) malvarligin tiim aktif ve pasifleri
ile birlikte devralmak sureti ile Socar LNG ve Naturel Dogal Gaz ile Sirket biinyesinde
23.12.2020 tarihinde birlesmistir.2

2.2. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

sirket’in mevcut ¢ikanlmis sermayesi 100.018.594 TL olup, tamami odenmistir. 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu hiikiimlerine gére kayith sermaye sistemini kabul etmis olan Sirket’in kayitli sermaye
tavam 250.000.000 TL’dir. Sirket’in ¢ikarilmig sermayesinin %95,5’ine sahip olan Global Yatirim

Holding A.$. ana ortak olup, diger ortaklar %4,3’liik pay ile Aksel Goldenberg ve %0,2’lik pay ile Kanat
Emiroglu’dur.

ekil 3: Ortakhk Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonras1 (Ek  Halka Arz Sonrasi (Ek

Ortagin Unvani Satis Harig) Satis Dahil)
TL % TL % TL %
Global Yatinm Holding A.S. 95.515.009 95,5 83.636.363 72,7 80.500.000 70,0
Aksel Goldenberg 4.267.451 4,3 - -
Kanat Emiroglu 236.134 0,2 - : -
Halka Acik Kisim 31.363.637 27,3 34.500.000 30,0
[ Toplam 100.018.594 100,0 | 115.000.000 100,0  115.000.000 100,0 |

Kaynak: Sirket

? Naturelgaz, Subat 2020’de Socar Turkey LNG Satis A.S.’nin (“Socar LNG”) satin alinmasi icin Hisse Satin Alma Sozlesmesi
imzalamistir. Dogal gaz piyasasinda lisans sahibi bir sirketin, kendi faaliyet alaninda faaliyet gdsteren diger bir sirkete istirak
etmesinin Dogal Gaz Piyasasi Kanunu m.7/3 hiikmii uyarinca miimkiin olmamasi sebebiyle Hisse Satin Alma Sézlesmesi’ne bir
ek protokol yapilarak taraf degisikligi yapilmis ve alict Global Yatirnim Holding A.S.’nin %100 istiraki olan Naturel Dogal Gaz
Yatinmlar A.S. (“Naturel Dogal Gaz”) olmustur. Ek protokol sonrasinda Rekabet Kurumu’na yapilan basvuru 29.09.2020
tarihinde, EPDK’ya yapilan basvuru da 01.10.2020 tarihinde onaylanmistir. Takip eden siirecte, Socar LNG’nin Naturel Dogal
Gaz sirketine devrolmasi, akabinde de Socar LNG ve Naturel Dogal Gaz sirketlerinin Naturelgaz biinyesinde birlesmesi
planlanmistir. Hisse devri 30.10.2020 tarihinde tamamlanmis ve Naturel Dogal Gaz, Socar LNG’nin tek hissedar haline gelmistir.
Hisse devrinin tamamlanmasi akabinde Dogal Gaz Piyasasi Lisans Yonetmeligi madde 43 geregince Birlesme hususunda EPDK’ya
izin bagvurusu yapilmistir. EPDK’ya yapilan basvurunun Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu’nuni9@. 12,2020ntaviliive 9763-sayilll ER A5
karart ile uygun bulunmasinin ardindan Birlesme 23.12.2020 tarihinde tescil edilerek tamamtahMiuF buluia Maidin Cad. Park Maya Sitesi
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sirket’in A ve C grubu olmak {izere nama yazili iki pay grubu bulunmaktadir. A grubu nama yazili
paylarda imtiyaz bulunmazken, C grubu paylar imtiyazli paylardir Sirket Esas Sozlesmesi’nin 6/A ve
7/C maddesi hiikmii uyarinca ayrica bir genel kurul kararina yahut imtiyazli pay sahiplerinin baskaca
bir onayina ve herhangi bir bildirime gerek olmaksizin C grubuna tamnmis tim imtiyazlar yiiriirliikten
kalkacak ve C grubu paylar, kendiliginden A grubu imtiyazsiz paylara doniisecektir. Boylece, Sirket
paylarimin Borsa istanbul A.S.’de islem gérmeye baslamasi ile birlikte herhangi bir imtiyazli pay grubu
kalmayacaktir.

2.3. Faaliyetlere iliskin Bilgiler

2.3.1. Faaliyet Konusu

Naturelgaz, tasimali dogal gaz sektdriinde faaliyet gostermektedir. Tagimali dogal gaz sektoriiyle
kastedilen, boru hatlaryla dogal gazin ulasmadigi noktalara dogal gazin tasima yéntemiyle
goturiilmesidir. Sirket, tasimali dogal gaz sektdriiniin iki temel iiriinii olan CNG (Stkistinlmis Dogal gaz)
ve LNG (Sivilastirlms Dogal gaz) hizmeti ile miisterilerin dogal gaz ihtiyacim karsilamaktadir.

Sirket’in EPDK’dan aldig1 26 adet lisansi bulunmaktadir. Bunlanin; 13’ CNG satig, 9’u Oto CNG, 2’si
CNG lletim-Dagitim ve 2 adet Spot ithalat seklindedir. 2005-2017 yillan arasinda alinan lisanslarn bitis
tarihleri 2035-2047 doénemlerindedir. Lisans siireleri Sirket operasyonlan agisindan herhangi bir risk
yaratmamakta olup, lisanslar EPDK tarafindan belirlenmis gereklikleri karsilayan tiim firmalara
bagvuruya miiteakip verilmekte ve herhangi bir miinhasirlik vb. durumu bulunmamaktadir.

2.3.2. is Modeli

Avrupa’mn 6nde gelen tagimali dogal gaz sirketlerinden biri olan ve satis hacmi bakimindan Tiirkiye’de
CNG alaninda pazar lideri konumunda olan Naturelgaz, 2020 yiinda 170,2 milyon sm?® CNG ve 3,2
milyon m3 LNG satisi gerceklestirmistir. sirket’in 2020 yilinda, Oto CNG dahil toplam CNG ve LNG
pazarindaki pay %24,83 olarak gergeklesmis olup, Kasim 2020’ye kadar yayinlanan EPDK aylik raporlar
ve Sirket’in piyasadan sifahen elde ettigi verilere gore, Sirket’in CNG iiriiniindeki pazar payimin 2020
yili sonunda %72,4 oldugu hesaplanmaktadir3.

CNG tarafinda $irket, Tiirkiye’nin farkli noktalanndaki boru hatlarina kurdugu tesislerde dogal gazi
alip, 200 bar basinca kadar sikistirarak, CNG stok iinitelerinin icine yerlestirilmis tiiplere doldurup
CNG tagima iiniteleriyle tasimakta ve miisteri sahasinda kurulmus olan basing diisiiriicii sistem vasitasi
ile miisteri talebine gére 2-8 bar araliginda kullamma sunmaya dayali bir is modeline sahiptir. Sirket
halka arz tarihi itibariyle, 13 CNG dolum tesisi, 56.650 adet CNG silindiri, 341 adet CNG tankeri, 22
araclik cekici filosu ve 67 adet endistriyel CNG kompresorii ile CNG faaliyetlerini
gerceklestirmektedir.

2015 yiinda EPDK’dan aldigi lisans ile LNG satisina baslayan sirket, herhangi bir tesis kurmadan
Tirkiye’de iki ayn LNG terminalinden (Marmara Ereglisi’nde BOTAS’n, Aliaga’da Egegaz’in
terminalinden) direkt LNG’yi alarak, -162°C derecede sivi olarak miisteri sahasina gotiriip orada
gazlastinp dogal gaz olarak miisteriye teslim ettigi bir is modeli ile LNG satisini gerceklestirmektedir.
sirket’in, Dkme (Endiistriyel) LNG alaninda 2020 yil sonu itibanyla 17 adet miisteri sahasinda Sirket’e
ait 6 LNG Kara Tankeri, 44 adet LNG stok tanki ve 94 adet buharlastinc ile misterilerine LNG tedarik
etmektedir.

sirket, gaz ihtiyacim 2017 yilindan itibaren yillik sozlesmelerle biiyikk oranda veya tamamen
BOTAS’tan Urlin bazindaki tarifeler ile (CNG igin CNG tarifesi, LNG icin LNG tarifesi) tedarik
etmektedir. BOTAS disindaki tedarikgilerden CNG iiretimi icin alinan gaz BOTAS’in CNG tarifesi ile
veya BOTA$ CNG tarifesinden indirimli bir fiyata tedarik edilmektedir. BOTAS tan yapilan gaz alimlar

3 EPDK S$ehir Gazi satiglarin1 2019 yilindan itibaren yayinlamaya basladig1 igin 2019 yili verisi kaynagi EPDK yilik sektor raporu,
2018 ve 2020 verileri ise 2018 EPDK yillik rapor, Kasim 2020'e kadar yayinlanan EPDK aylik raporlan ve $irket’in piyasadan sifahi
olarak elde ettigi verilerdir. 2020 yilinda Kasim ayina kadar yayinlanan aylik EPDK raporlarindan ve S$irket’in piyasadan sifahi
olarak elde ettigi bilgilere gére, 2020 yili sonu itibariyla CNG ve LNG iiriinlerinden olusan ve Dokme Gaz, Sehir Gazi ve Oto
CNG’i iceren dogal gaz pazarinin bilyiikliigii 698,5 milyon sm3 tahmin edilmekte olup, bunun 235,2 milyon sm3 ile CNG bu
pazarin %33,7’sini olusturmaktadir. CAKIE

https://www.epdk.gov.tr/Detay/Icerik/3-0-94/dogal-gazyillik-sektor-raporu A
https://www.epdk.gov.tr/Detay/Icerik/3-0-95/ dogal-gazaylik-sektor-raporu
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TL bazlh oldugu icin ve miisterilere yapilan satislar gaz alim maliyeti iizerine kar marji eklenerek

hesaplanan formiilasyona dayal oldugu igin Sirket gaz alim-satimi kaynakh herhangi bir kur ve
fiyat riskine maruz kalmamaktadir.

Fiyatlama tarafinda; BOTAS’tan LNG satin alirken ya da CNG’ye déniistiirmek amaciyla dogal gaz satin
alirken belirli bir tarife uygulanmaktadir. Ancak, BOTAS’tan alinan gazin misteriye satisinda herhangi
bir tarife uygulanmamaktadir. Bu sayede $irket, rekabet kosullari, miisterinin mesafesi ve
kredibilitesi gibi pek ¢ok unsuru g0z oniinde bulundurarak, satis fiyatim serbestge
belirleyebilmektedir.

Msteriye yapilan satislarin en Gnemli unsuru olan fiyat, standart olmayip bir formiile dayanmaktadir.
Formilin ilk kismim olusturan gaz maliyeti, Sistem Kullamm Bedeli ve vergiler tamamen “pass
through” bir sekilde miisterilere yansitilmaktadir. Bu yapi, ézellikle de gaz fiyatlarindaki degisimlere
karsi Sirket’in operasyonel karlilig: agisindan dogal koruma saglamaktadir. Formiiliin diger kisminda
ise Sirket’in katlandigi diger maliyetler ve misteri bazinda degisen kar marjindan olusan bir tutar
belirlenmekte ve bu tutar enflasyon oranina gore degistirilmektedir. Enflasyon degisimleri 6zel sektor
misterilerinde biiyiik oranda iic ayda bir, kamu miisterilerinde ise aylik yapilmaktadir.

sirket’in kredi riski yonetiminde ise; miisterinin 6deme vadesine gére olasi riski belirlenerek banka
teminat mektubu alinmaktadir.

sirket’in, miisterilere yaptigi satiglanin gesitli unsurlan istikrarli ve glvenli bir is yapmasim
saglamaktadir. Miisterilere yapilan satislar genelde 2-5 yil arasi uzun vadeli kontratlara dayali olup,
misterilerin kontrat siiresi icerisinde anlasmaya konu iiriinleri baska bir kurumdan tedarik
edemeyecekleri sekilde tasarlanmaktadir. Kontratlarda, miisterilerden hacim taahhiidii alinmakta ve
bdylece Sirket, kapasitesini ve operasyonlarim daha etkin planlayarak yonetebilmektedir. Taahhiit
kapsaminda ilgili yil icerisinde misteriler tarafindan kullamlmayan miktarlar, izleyen yila
devredilmektedir. Dolayisiyla misteri kontratlarinda “Al ya da Ode” (Take-or-Pay) sart
bulunmamaktadir.

sirket’in misteri sahalarina kurdugu basing diisiirme sistemleri, kendi “know-how”’1n1 ve tasanmin
icermekte olup, bulundugu sahadaki musteri ile kontratin sona ermesi halinde baska bir miisteri
sahasina kolaylikla tasinabilmektedir. Ornegin, bir asfalt santiyesinin calistig1 yol projesi bittikten
sonra oradaki basing diisiirme sistemleri ¢ok diisiik maliyetlerle baska bir musteri sahasina kolaylikla
taginip kurulabilmektedir.

2.3.3. is Kollan

dirket’in baslica is kollan Dékme CNG ve LNG, $ehir Gazi, Oto CNG ve Kuyu CNG olmak iizere 4 gruba
ayrilmaktadir.

2.3.3.1. Dokme CNG ve LNG

sirket, net satis gelirlerinde en biiyiik paya sahip Dékme CNG ve LNG (bir diger tanimla Endiistriyel
CNG ve LNG) isinde, boru hatlarina kurdugu kendi tesislerinde dogal gazi sikistinp CNG haline getirerek
ve LNG ithalat terminallerinden LNG tedarik ederek, boru hattina ulagimi olmayan tiiketicilere
(6rnegin; farkl sektorlerde yer alan sanayi kuruluslan, fabrikalar, asfalt santiyeleri, kamu binalan,
madenler, iniversiteler, hastaneler, cezaevleri) CNG tasima iiniteleri vasitas veya LNG tankerleri ile
dogal gazin iletimini saglamaktadir. Dékme CNG ve LNG segmentinde faaliyetler, siirecin tiim
asamalanm icerecek sekilde tamamen otomasyona dayali ve uzaktan kontrol edilebilir bir sekilde
Sirket tarafindan yonetilmektedir.

Sirket verilerine gore, Tiirkiye’de enerji ihtiyacim tagimali dogal gaz ile temin eden sektérlerin dogal
gaz kullanimi bakimindan hacimsel biyiikliik olarak siralamasi; Asfalt, Turizm, Kamu Kurumlarinin
1sitma icin kullanimlan, Cay, Sehir Gazi, Gida, Madencilik ve Tarim sektérleri olup bu sektérler 2020
yili icin tasgimali dogal gaz tiiketiminin yaklasik %70’ini olusturmaktadir. Sirket’in misteri portfoyii
icerisindeki sektorlerden hacimsel olarak en ¢ok pay alan sektérler olan Asfalt ve Cay sektorlerinin
tiiketimlerinin yilin ikinci ve Ucgiincii ceyreklerinde olmasi, satis ve gelirlerde bir mevsimsellik
olusturmaktadir. Mevsimsellik sonucu sirket yilin ikinci ve ligiincii ceyreklerinde CNG tagima ekipman
kapasitesini %100 verim ile kullanmakta ancak kis aylarinda tiketimler bu se’ﬁii}'?léﬁde?mﬁui;htmzmesz AS
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verimsizlik olusmaktadir. Sirket, bu verimsizligin ortadan kaldinlmas: icin son 3 yilda Sehir Gaz
projelerine, kis miisterilerine ve 12 aylik tiiketicilere odaklanma stratejisini benimsemis, atilan
adimlar neticesinde mevsimsellik etkileri azalmaya baslamistir. Yilin ¢eyrekleri bazinda yapilan
satislarin dokiimii asagida olup &zellikle 2019 - 2020 arasinda 1 ve 2. Ceyrekteki Sehir Gazi etkisi
acikca izlenebilmektedir. Artan ilge sayisi ve abone sayisi nedeniyle 3 ve 4. ceyreklerde etkinin daha
da belirgin hale geldigi goriilmektedir.

sekil 4: Dokme ve Sehir Gazi Satis Kanallarinin Donemsel Hacimleri (‘000 m°)

Dokme Gaz 1 2 3 Sehir Gazi 1

2017 22.388  38.632 50.581  36.287 2017 28 189
2018 16.236  41.453  49.687  23.065 2018 319 75 69 2.875
2019 22.417  36.931  53.382  30.614 2019 7.002 1.785 501 6.704

2020 20.008  33.264  50.593 37.249 2020 10.327 2.322 900 10.099

Kaynak: Sirket

sirket’in, 2020 yiimin Eyliil ayinda operasyonel hale gelen Lileburgaz tesisi ve Socar LNG birlesmesi
sonucu Jirket’e gegen 2 yeni Dokme CNG dolum tesisi dahil Turkiye genelinde 13 adet Endiistriyel CNG
dolum tesisi bulunmaktadir. Sirket’in kendi dolum tesislerinin haricinde Erzurum ve Yatagan’da
bulunan 2 adet dolum tesisi ile anlagmasi olup bu tesislerden de CNG tedariki yapmaktadir. Bu noktada
misterilerin konumlarina ve ihtiyaclarina gore verimliligi artirmak amaciyla baska tesisler de
kullamlabilmektedir. Endiistriyel CNG alanminda Sirket, kendisine ait ve anlasmali oldugu tesislerle
birlikte Tiirkiye cografyasinin ve niifusunun bityiik bir béliimiinii kapsar durumdadir. Sirket, Dékme
(Endustriyel) LNG alamnda 2020 yilsonu itibaryla Socar LNG birlesmesi neticesinde ara¢c ve
ekipmanlarina kazandirdigi LNG tanker ve tanklan ile 17 adet misteri sahasinda CNG iiriiniiniin
yaninda LNG iriiniinii de Tiirkiye genelinde miisterilerine sunabilecek duruma gelmistir.

Sirket kendi tesislerinden yaklasik 200 km uzaklikta musterilere rahatlikla hizmet verebilmekte, ancak
karlilk hedefleri dogrultusunda lojistik maliyetlerini kontrol edebilmek adina 200 km’nin
gecilmemesine dikkat etmektedir.

2020 w1 itibanyla, Dokme CNG’nin Sirket’in m? ve TL bazinda toplam satislar igerisindeki pay
sirastyla %81,3 ve %78,5 olup, Kasim 2020'ye kadar yayinlanan EPDK aylik raporlar verileri ve Sirket'in
piyasadan sifahi olarak edindigi verilere gére aym dénemde Dékme CNG iiriiniindeki pazar pay ise
%73,8 duzeyindedir. Socar LNG birlesmesi kaynakli 2020 yii Dokme LNG satislan, yalnizca Kasim ve
Aralik aylan satislanni igerdiginden, Dékme LNG iiriiniiniin Sirket’in m? ve TL bazinda toplam satislan
icerisinde pay1 Dokme CNG iiriiniine gére oldukca diisiik seviyededir (sirasiyla %1,8 ve %1,7). Sirket
ilerleyen dénemlerde Socar LNG birlesmesi ile sagladig1 bu Uriin gesitliligi avantajini kullanarak
endustriyel musterilerine CNG iriiniiniin yamnda LNG iiriiniinii de bir alternatif olarak sunmayi
planlamakta ve LNG’nin toplam satis performansi icerisindeki payimin da artacagim éngormektedir.
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2,3.3.2. Sehir Gazi

56z konusu is kolunda, ekonomik ve/veya cografi sebepler nedeniyle dogal gazin ulasamadig ilce ve
beldelere CNG tasima iiniteleri vasitasi ile dogal gaz saglanmaktadir. Bu is kolunda Sirket’in
miisterileri gaz dagitim firmalandir ve sirket perakende miisterilerinin riskini tasimamaktadir.
sirket, kendi tesisinden aldigi dogal gazi CNG’ye cevirip ilce merkezinde veya girisinde yer alan gaz
dagitim sirketine ait basing diisiirme merkezindeki boru hattina aktarmaktadir. Basilan gazin
hanelere, ofislere, isyerlerine vb. tiiketicilere dagitimm yapmak (bir diger ifadeyle dogal gazin
ulagimina yénelik kilcal boru hatlarini yapmak) dogal gaz dagitim sirketinin sorumlulugundadir.

2017 ywinda EPDK tarafindan yayimlanan diizenleme ile CNG/LNG lisans sahibi sirketlere dogal gazin
ulasamadigi ilge ve beldelere dogal gaz tedarik etme imkan tamnmigtir. Bu is kolundaki faaliyetlerine
3ilgede baslayan $irket 2020 yilinda Tiirkiye’de yaklasik 1,1 milyon niifusun yasadig1 51 ilceye (Edirne,
Bursa, Eskisehir, Balikesir, Izmir, Manisa, Burdur, Adana, Osmaniye, Gaziantep, Ankara, Cankir,
Kirsehir, Corum, Karabiik, Trabzon, Rize, Erzurum ve Kars illerinde) CNG hizmeti saglamistir.

sirket’in son 3 yilda hizla gelisen is kollarindan biri olarak 6ne ¢ikan $ehir Gazi, faaliyetlerde yaz
aylan agirlikli mevsimselligin azaltilmasi ve ekipmanlarin daha verimli kullanilmasina imkan vererek,
gerek operasyonel gerekse de finansal agidan Sirket’i olumlu yonde etkilemektedir. 2020 yilinda
sirket’in net satis gelirlerinin %14,7’sini Sehir Gazi satislan olustururken, Sehir Gazi icerisinde CNG
uriiniindeki 2020 yilsonu pazar pay1, Kasim 2020’ye kadar yayinlanan EPDK aylik raporlan ve Sirket
tarafindan piyasadan sifahi olarak elde edilen veriler uyarinca %86,3* seviyesindedir. LNG Uriinii dahil
sehir Gazi icindeki pay1 ise %62,7’dir.
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.31 12.2020 itibariyle Naturelgaziin ikmal ettigi ilgeler

| Son 3 senede Naturelgaz'in ikmal ettigi diger ilgeler

Kaynak: Sirket

2:3.3.3, Oto CNG

Bu is kolunda faaliyetlerine 2011 yilinda baslayan Sirket, dogal gazli araglara CNG satisi amaci ile
kurulmus olan istasyonlardan gekici, kamyon ve otobiislere tasima yapilmaksizin dispenser (istasyon)
tzerinden CNG satis1 yapmaktadir. Naturelgaz, istanbul (Alibeykoy), Kocaeli ve Bolu’da olmak iizere
toplam 3 adet Oto CNG istasyonuna ek olarak Socar LNG birlesmesi ile birlikte biinyesine 6 adet
(Kocaeli-Sekerpinar, Bursa, Eskisehir, Konya, Aksaray, Mersin) daha Oto CNG istasyonu katmis olup

* $ehir gaz: toplam Pazar biiyiikliigii hesaplanirken ana dagitim sebekesinden sikistinlarak teriinedilén VeRtiiketitenmiktartare ) £p 4 o
hari¢ tutulmustur. Bu kapsamda 2019 yilindan itibaren Enerya Erzincan Gaz Dagitim A.S.’nin ﬁf‘zﬁﬁﬁ’i’dﬁbﬁww&ﬂ;ﬁfﬁﬁm{ik Maya Sitesi
satislar harig hesaplama gergeklestirilmistir. F-2/A Blok | 03133 Besiktas 34335{STRNBLY
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toplam istasyon sayisim 2020 sonu itibariyle 9’a cikarmistir. Alibeykdy’deki istasyonda IETT’nin dogal
gazl araglarina, Bolu’daki istasyonda ¢ép kamyonlarina CNG tedarik edilmektedir.

sirket’in Oto CNG satis hacmi 2017’deki 1,4 mn m3’ten 2020 yili sonunda 5,6 mn m¥’e yiikselmistir.
Bu is kolunda 2020 yilinda gergeklestirilen satislar, Sirket’in net satis gelirlerinin %3,7’sini
olusturmaktadir.

sirket aynca 2021 Subat ayi icerisinde Petrol Ofisi ile 6nemli bir isbirligi anlagmasi gergeklestirmis
olup, yapilan protokol ¢ercevesinde Petrol Ofisinin 12 istasyonunda Naturelgaz kendi markasi ve
lisanslan altinda Oto CNG satisi gerceklestirecektir. Olusturulan protokol cergevesinde ilk etapta Oto
CNG miisterilerinin mevcut ikmal optimizasyonuna gore sehir ¢ikislan ve ana arterler iizerindeki 12
Petrol Ofisi istasyonu Naturelgaz’in operasyonlarina dahil edilmesi planlanmakta olup bu anlasmayla
birlikte Naturelgaz Oto CNG istasyon sayisinin 21'e yiikselmesi beklenmektedir.

2.3.3.4. Kuyu CNG

Kuyu CNG is kolunda, gesitli nedenlerle boru hatlarina erisimi olmayan kuyularda atil olarak kalan
dogal gaz, CNG haline getirilip boru hatlarina aktarnilmaktadir. sirket, yurt icinde iki yabanci ve bir
yerli firmayla calismakta olup Tiirkiye’nin milli petrol sirketi TPAO (Tiirkiye Petrolleri Anonim
Ortaklig) ile TPAQ’ya ait dogal gaz kuyularina yonelik olarak goriismeleri siirdiirmektedir.

sirket’in bu is koluna girmesinin en 6nemli nedeni, sirket hedefinde olan yurt disi pazarlara giris icin
kilit rol oynayacak olmasidir. Sirket, Tiirkiye’deki tesislerini CNG isinin dogasi geregi boru hatlarinda
konumlandirmis ve s6z konusu boru hatlarindan dogal gazi alip bu tesislerde CNG’ye donustiiriip
musteri sahalarina tagimaktadir. Ote yandan Sirket, hedefledigi yurt dis1 pazarlarda boru hatlan
yerine daha ¢ok Kuyu CNG alaninda faaliyet gostermeyi planlamaktadir. Sirket’in 2018, 2019 ve 2020
yillarina ait satislanimin ana faaliyet kollarina gore dagilim asagidaki tabloda sunulmustur:

ekil 7: Net Satis Gelirlerinin Ana Is Kollarina Gore Dagilimi

bin TL 2018 % Satislar 2019 % Satislar 2020 % Satiglar
Dogal Gaz Satis Gelirleri 248.095 99,1 430.022 99,2 447.137 98,6
Dokme 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 Z,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 Satiglar 250.236 100 433.416 100 453.389 100

Kaynak: Sirket

Sirket’in faaliyet gosterdigi sektdrlerden Dokme Gaz, Sehir Gazi ve Oto Gaz sektorlerinde 2020 yilina
ait toplam pazar bilyiikliikleri asagidaki gibi olup, Kuyu CNG’de yapilan operasyon EPDK tarafindan bir
sati degil iletim islemi olarak siniflandinldigindan asagidaki tabloda yer almamaktadir.

ekil 8: Ana Is Kollarinda 2020 Yih Yurt Ici Pazar Paylari ve Sektor Karsilagtirmalan
PAZAR NATURELGAZ
Uriin Tiir mn m3 Qran mn m3 Sirket i¢i Dagilim (%) Pazar Payr
(%) (%)
Oto CNG CNG 16,8 2,4 5,6 3.2 33,5
Sehir Gaz1 CNG 27,4 3,9 23,6 13,6 86,3
LNG 10,3 1;5 - - -
Dékme CNG 191,0 27,3 141,0 81,3 73,8
LNG 453,0 64,9 3,2 1,8 0,7
Toplam 698,5 100,0 173,5 100,0 24,8

5 ) e e ) der s
dul;:zl{:n;?:grye kadar yayinlanan EPDK aylik raporlan ve Sirket’in sifahi olarak plyasad‘a‘i[}xﬂg%xw)ghﬁﬂgﬂ wla_nﬁétERL ERAS
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CNG 235,2 33,7 170,3 98,2 72,4

LNG 463,3 66,3 3,2 1,8 0,5
Kaynak: EPDK Dogal Gaz Sektér Raporlari, Sirket

Uriin Toplamlan

2.3.4. Biiylimeyi Desteklemesi Beklenen Unsurlar

2.3.4.1. Rekabet Avantaji

CNG is modelinde ana hatlaryla siire¢, boru hatlarina kurulan dolum tesislerine alinan dogal gazin
sikistinlarak CNG’ye donistiiriilmesi ve akabinde tagima iiniteleri ile miisteri sahasina ulastirilan
CNG’nin basing diisiirme isleminden sonra gaz formunda misteriye sunulmasi asamalarindan
olusmaktadir. Bu siirecte de gériilecegi iizere, CNG pazarina yeni girecek bir oyuncu igin agirlikli tesis
yatinmlarindan kaynaklanan ve ayrica makine, arag, ekipman vb kalemleri de iceren yiiksek yatirnm
harcamalar s6z konusudur. Avrupa’min 6nemli CNG sirketlerinden biri olan ve EPDK’nin Kasim 2020’ye
kadar yayinladigi aylik dogal gaz sektér raporlan ve Sirket’in piyasadan sifahi olarak elde ettigi
verilere gore 2020 yil sonunda %72,4’lik pay ile Tiirkiye CNG pazannin lideri olan Naturelgaz,
Turkiye’de sektore ilk giren ve domine eden Sirket olmasimin ve yillar icerisinde biiyiik 6lgekli
yatinmlarim tamamlamis olmasinin etkisiyle 6nemli bir rekabet avantajina sahiptir. 2020 sonu
itibariyle gerceklesen Socar LNG birlesmesiyle birlikte sirket pazardaki hakimiyetini daha da artirmis
olup, biinyesine 2 adet yeni Endiistriyel CNG dolum tesisi ile 6 adet Oto CNG istasyonu katarak,

stratejik hedefleri dogrultusunda sivilastinlms dogal gaz (LNG) alaninda da daha aktif olarak faaliyet
gostermeye baglamistir.

sirket, satis fiyatlaninin firmalar tarafindan serbestce belirlendigi CNG ve LNG pazarinda sahip oldugu
liderlik pozisyonu, misterilerin talep ve ihtiyaclarina uygun olarak rettigi ¢oziimler ve kurdugu uzun
vadeli giiclii iligkiler sayesinde fiyat rekabeti agisindan da glcli konumdadir. S6z konusu rekabet
avantajinin, $irket’in gelecek dénem biiyiime potansiyeli agisindan destekleyici olacag disiinilmekle
birlikte, operasyonel karliiginin surdiriilebilirligi agisindan da olumlu katk saglayacagi
degerlendirilmektedir.

2.3.4.2. inorganik Biiyiime Adimlan

sirket, LNG tarafindaki biiyiime hedefi ve daha giiclii bir CNG-LNG oyuncusu olmak ve yurt i¢i tasimali
dogal gaz pazarindaki konumunu giiclendirmek adina cesitli potansiyel yatinm firsatlarinin
degerlendirilmesi kapsaminda, 6 Subat 2020 tarihinde Socar Turkey LNG Satis Anonim Sirketi'nin
("Socar LNG") paylarinin tamamini satin almak icin Socar Turkey Petrol Enerji Dagitim Sanayi ve Ticaret
Anonim S$irketi ("Socar Dagitim") ile hisse satin alma sozlesmesi imzalamis ve 23 Aralik 2020 itibariyle
birlesme islemleri tamamlanmistir. Endiistriyel CNG, Oto CNG ve LNG olmak iizere 3 farkli segmentte
faaliyet gosteren ve 2020 yili itibanyla 29,4 mn m3 toplam satis hacmine® sahip olan Socar LNG, oto
CNG dahil olmak iizere Tiirkiye CNG pazarinin %9,7’lik® payla ikinci biiylik oyuncusudur.

6 Subat 2020 itibariyle imzalanan Hisse Satin Alma Sozlesmesi sonrasinda her iki sirket kapams
yukiimliiliklerini yerine getirip, yasal prosediirleri tamamlamak icin ilgili kurumlara hisse devir izin
bagvurulanm yapmistir. Rekabet Kurulu'na 07.04.2020 tarihinde yapilan basvuru, 10 Temmuz 2020
tarihinde olumlu sonuglanmis ve Rekabet Kurulu séz konusu isleme onay vermistir. EPDK'ya 31.03.2020
tarihinde yapilan basvuru ise, her ne kadar satin alim sonrasinda kolaylastinlmig yontemle sirket
birlestirilmesi planlanms ve 6nerilmis olsa da, dogal gaz piyasasinda lisans sahibi bir sirketin, kendi
faaliyet alaninda faaliyet gdsteren diger bir sirkete istirak etmesinin Dogal Gaz Piyasasi Kanunu m.7/3
hiikmii uyarinca miimkiin olmamasi gerekgesi ile sonuglandinlamamistir. Akabinde Naturelgaz, EPDK
mevzuatina uygun olacak alternatif yontemler iizerine calismaya baslamistir.

Uzerinde galigilan farkli alternatifler sonucunda Naturelgaz'in Socar LNG'yi satin alma isleminin iiglii
birlesme yoluyla yapilmasi planlanmistir. Bu kapsamda, Global Yatirnm Holding A.S.’nin %100 hissedan
oldugu Naturel Dogal Gaz Yatinmlan A.S. (“Naturel Dogal Gaz”), Socar LNG hisselerini Socar
Dagitim'dan satin alacak olup, sonrasinda bu iki sirketin (Naturel Dogal Gaz ve Socar LNG), TTK, VUK
ve SPK mevzuatlarina uygun sekilde, Sirket’in biinyesinde birlesmesi hedeflenmektedir. Bu hedef

& Kasim 2020’ye kadar yayinlanan EPDK aylik raporlan ve Sirket’in sifahi olarak piyasadan elde ettigi veriler uyarinca N
hesaplanmistir. Socar LNG’nin satislar hesaplanirken Naturelgaz ile birlesmesine kagﬁﬁfe f‘;ﬁﬁg‘rﬁgmmsﬂ'\jgg
alinmastir, \Kat m ii2 Nardin Cad. P -:Tziyd:,&e»l
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dogrultusunda Socar Dagitim, Naturelgaz ve Naturel Dogal Gaz arasinda 08.09.2020 tarihli Socar
Turkey LNG Satis Anonim Sirketi’nin Paylarina iliskin Hisse Satin Alma Sozlesmesi’ne Ek Protokol No:1
imzalanmis olup amilan Protokol ile Sozlesme’de taraf degisikligi yapilmis ve amilan Sozlesme’nin
Alici’st Naturel Dogal Gaz olmustur. Taraf degisikligi Naturelgaz tarafindan 09.09.2020 tarihinde
Rekabet Kurumu’na bildirilmistir. Rekabet Kurumu Baskanligi, 29.09.2020 tarihinde tebelliig edilen
Karari ile kontrol yapisi ayni kalan alici taraf degisikligi halinde hisse devir islemine izin verdigini ve
bir 6nceki Kurul kararinin gegerli olacagini belirtmistir. Lisans sahibi Socar LNG tarafindan Socar LNG
hisselerinin Naturel Dogal Gaz tarafindan alimina ilisikin EPDK’ya yapilan bagvuru da Enerji Piyasas
Diizenleme Kurulu’nun 01.10.2020 tarihli 9586-7 Karar Sira numarali karan ile uygun bulunmus olup,
hisse devri 30.10.2020 tarihinde tamamlanmis ve Naturel Dogal Gaz, Socar LNG’nin tek hissedar
haline gelmistir. Hisse devrinin tamamlanmasi akabinde Dogal Gaz Piyasasi Lisans Yénetmeligi madde
43 geregince Birlesme hususunda EPDK’ya izin basvurusu yapilmistir. EPDK’ya yapilan basvurunun
Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu’nun 10.12.2020 tarihli ve 9763 sayil karan ile uygun bulunmasinin
ardindan Birlesme 23.12.2020 tarihinde tescil edilerek tamamlanmigtir. Birlesme neticesinde,
Sirket’in sermayesi 100.000.000 TL’den 100.018.594 TL’ye artinlmistir. Artirilan 18.594 TL Naturel
Dogal Gaz’in 6zvarligindan karsilanmustr.

50z konusu hisse alim isleminin tamamlanmasiyla birlikte Sirket, Ordu ve Denizli’de (bu sehirlerde
Naturelgaz’in dolum tesisi bulunmamaktadir) 2 adet Endustriyel CNG dolum tesisine sahip olmus ve
CNG kapsama alanim genisletmistir. Bunun disinda, satin almanin tamamlanmasi neticesinde Socar
LNG’in LNG isi de devralinmis olup, Socar LNG’nin sahip oldugu &nemli biiyiiklikteki ara¢ ve
ekipmanlara da sahip olarak Sirket biinyesine katilan LNG tanker ve tanklan ile LNG driiniinii de
Turkiye genelinde miisterilere sunabilecek duruma gelmistir. Bu gercevede, s6z konusu hisse alimiyla
Naturelgaz, hali hazirda CNG pazarindaki giiclii konumunu LNG isiyle birlestirerek, birbirinin ikamesi
konumundaki iki driinii miisterilerine dustk maliyetlerde sunma kabiliyetine sahip olmustur.

Dinyada artan emisyon kaynakli cevresel endiselerle birlikte gesitli protokoller ve anlasmalar
imzalanarak yirirlige girmistir. Avrupa Birligi’nde yer alan ¢ogu iilkede 6niimiizdeki yillarda emisyon
oram disiik araglann tesvik edilmesi beklenmektedir. NGVA Europe’nin tahminlerine gére, Avrupa
Birligi’nde 2030 yilinda binek araglarin %12’sinin, hafif ve agir ticari araclanin %25’inin ve otobiislerin
%33’Unin dogal gazla calisacagi ongoriilmektedir. Sirket, oniimiizdeki dénemde Tiirkiye’de binek
aracglarda dogal gazlidan ziyade elektrikli araclara doniisiim olacagim, ancak hafif-agir ticari araglar
ve otobiislerde ise Avrupa Birligi’nde beklenen kadar olmasa da dogal gazli araglarin kullamminin hizli
bir sekilde artacagim ongérmektedir. Sirket hesaplamalarina gére, 2020 itibariyle Tiirkiye’de bulunan
213.127 adet otobiis ve 849.354 adet kamyondan olusan toplam 1.062.481 aracin yaklasik yarisinin
aktif olarak kullamldigi varsayimi ile; s6z konusu aktif arac sayisinin sadece %2’sinin dogal gaza
doniismesi halinde yaklasik 483 mn m3’lik bir pazar olusacag ongoriilmektedir (s6z konusu biiyiikliik
Naturelgaz’in 2020 yili toplam satis hacmi olan 170 mn m*’iin neredeyse 3 kat1 kadardir).

Naturelgaz’in Oto CNG alamindaki pazar gelistirme ve yatinm faaliyetleri cercevesinde
degerlendirildiginde, Socar LNG birlesmesi neticesinde sirket’in halihazirdaki 3 Oto CNG istasyonuna
6 yeni Oto CNG istasyonu daha katilmis olup Sirket bu alandaki altyapisini daha da giiglendirmistir.
sirket, mevcut istasyonlar ve Socar LNG alimi ile birlikte portféye dahil olan istasyonlarla Tiirkiye Oto
CNG pazanmin en biiyiik oyuncusu haline gelmeyi hedeflemektedir.

2.3.4.3. Afrika Pazarina Giris

Afrika pazari, ¢ok gelismemis boru hatlan nedeniyle Kuyu CNG alaninda 6nemli firsatlar sunmaktadir.
Naturelgaz, Kuyu CNG alaninda yurt icinde kazandig1 “know-how™1, 6zellikle de biiyiime potansiyelini
yiksek gordiigii Afrika pazarninda degerlendirmeyi hedeflemektedir. Bu dogrultuda Sirket, 2018 yilinda
Kamerun’un Douala kentinde gaz iiretim lisansina sahip olan ve 2013 yilindan bu yana gaz iiretim ve
dagitim faaliyeti yiiriiten Gaz du Cameroun (GdC) ile sehrin bir tarafina CNG ile dogal gaz dagitimini
yapmak lizere iyi niyet anlasmasi imzalamistir. Covid-19 salgim nedeniyle heniiz operasyonlarina
baslayamayan S$irket’in Afrika pazarina giris ile misteri cesitlendirmesi yaparak yurt icine
bagimliiginin azalmasi ve operasyonel karliliginin desteklenmesi hedeflenmektedir.
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2.3.4.4, Karh is Kollarina Odaklanma Stratejisi

sehir Gazi, Sirket’in karl is kollarindan biridir. Bu segmentin briit kar marji 2019 yiinda %27
seviyesinde iken, 2020 yilinda %35’e yukselmistir. Tiirkiye Belediyeler Birligi (www.tbb.gov.tr)
verilerine gore, iilkemizdeki Belde (Kasaba) Belediyesi sayis1 397°dir. 2019 yili sonunda konut abone
sayisi 15,5 mn’u agmis olup GAZBIR verilerine gore niifusun %81’inin boru hatlar aracihigiyla dogal

2.3.5. Finansal Veriler

2.3.5.1. Gelir Tablosu
Sirket’in 2018, 2019 ve 2020 yillarina istinaden karsilastirmali gelir tablosu asagida sunulmustur.

ekil 9: Gelir Tablosu (bin TL)
bin TL

2018 2019 2020
Hasilat 250.236 433.416 453.389
Satislarin Maliyeti (-) -195.411 -319.150 -333.014
BRUT KAR 54.825 114.267 119.375
Genel Yonetim Giderleri (-) -10.865 -12.114 -11.262
Pazarlama Giderleri (-) -26.789 -31.332 -39.489
FAALIYET KARI 17.171 70.820 68.624
Amortisman ve itfa Paylan 21.613 28.119 27.550
FAVOK 38.784 98.939 96.175
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 686 1.054 1.224
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -4.424 -1.866 -1.812
ESAS FAALIYET KARI 13.433 70.009 68.037
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 0 21 55.086
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler (-) 0 0 0
FINANSMAN GIDERI GNCES| FAALIYET KAR 13.433 70.219 123.122
Finansman Gelirleri 158 274 1.428
Finansman Giderleri (-) -55.155 -32.881 -34.833
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI -41.564 37.612 89.718
Donem Vergi Gideri (-) 0 -3.070 0
Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri 9.621 -4.743 481
DONEM KARI -31.943 29.799 90.199

Kaynak: Sirket

2.3.5.1.1. Hasilat

Sirket’in net satis gelirleri, dogal gaz satis gelirleri ve hizmet gelirlerinden olusmaktadir. 2020 yilinda

net satis gelirlerinin %98, 6 ile agirlikli kismimi dogal gaz satis gelirleri olustururken (2019: %99,2, 2018:
%99,1) hizmet gelirlerinin pay1 ise %1,4 ile oldukca diisiiktiir (2019: %0,\__%}\2’._9%:[;%%9_‘ glkﬁtg&%% RAS

Mpirdin Cad. Park Maya Sitesi
333 IBTAN

148 Besiktas 34
k] F - 0L

15



faaliyetleri ve tiip tipi kiralama faaliyetlerinden elde ettigi gelirler, hizmet gelirleri altinda
simflandinlmaktadir.

sirket’in dogal gaz satis gelirlerinin 6nemli béliimii Dokme CNG segmentinden (2020: %78,4, 2019:
%84,2, 2018: %89,1) elde edilen gelirlerden olusurken, diger dogal gaz satis gelirleri ise Sehir Gazi ve
Oto CNG satislar kaynakldir.

sekil 10: Net Satis Gelirlerinin Kirnlhmi (bin TL)

bin TL 2018 % Satiglar 2019 % Satiglar 2020 % Satiglar
Dogal Gaz Satis Gelirleri 248.095 99,1 430.022 99,2 447.137 98,6
Dokme 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 Satiglar 250.236 100 433.416 100 453.389 100

Kaynak: Sirket

sirket’in net satis gelirleri 2018-2020 déneminde yillik ortalama %38,9 bliyiime kaydederek 453,4 mn
TL’ye yiikselmistir. Net satis gelirlerinde 6zellikle 2019 yilinda gézlenen bu bilyiimede, agirlikl olarak
BOTAS’tan satin alinan dogal gaz fiyatlanindaki yukselis etkili olurken, daha yiiksek kar marji
yapilmasim saglayacak sekilde miisteri portfoyiiniin optimize edilmesi, $ehir Gazi faaliyetlerinin
gelismesi, Dokme ve Sehir Gazi tarafinda kazanmlan yeni misteriler de destekleyici etkide
bulunmustur. Bunun disinda Socar LNG birlesmesinin etkisi ile 2020 Kasim ve Aralik aylarna istinaden
ozellikle Dokme CNG ve LNG satislan ile ciroya 15,8 milyon TL tutarinda ek satis saglanms, 2020 yili
ciro bilylimesinde katki saglamistir.

sirket’in 2018 yilinda dogal gaz satis gelirleri icinde %3,0 pay! olan $ehir Gaz1 satislari, portfoye
eklenen yeni ilcelerin katkisiyla 2020 yili itibanyla %14,7 seviyesine yiikselmistir. Aktif durumdaki
ikmal noktasi (ilge) sayis1 2019 yili sonunda 42 iken 2020 yihi sonunda 51’e ¢ikmis olup, dagitim
sirketlerinin abone almaya devam etmesiyle birlikte, sirket’in aktif ikmal noktalarinin birim satislar,
ilgili ilce boru hattina gegene kadar diizenli olarak artmaktadir. Ek olarak, baz1 dagitim sirketleri
ilcelerdeki alt yap1 yayilimi geregi hane halki haricinde kamu kurumlan ve ticarethaneleri de abone
haline getirerek toplam tiiketimin artmasina neden olmaktadir.

2020 yilindaki ciro artigindaki bir diger faktor, 31 Aralik 2020’de sona eren yilda hizmet gelirlerinden
elde edilen hasilatin 2.857.802 TL tutannda (y/y: +%84,2) artmasidir. Hizmet gelirleri, kuyu
faaliyetlerinden olusan gelirler ile tiip tipi kiralama faaliyetlerinden olusmaktadir. Silivri’deki
kuyularinda dogal gaz uretimi gerceklestiren Atli Enerji firmasi ile CNG dolum ve dagitim hizmet
sozlesmesi 2019 yiinda imzalanm olup, operasyonun 2020 yiinin $ubat ayinda devreye alinmasi ile
birlikte kuyu CNG gelirleri bir énceki yila gére artmistir.,

2.3.5.1.2. Karlihik

sirket, gaz ihtiyacim 2017 yilindan itibaren yilik sozlesmelerle biiyiik oranda veya tamamen
BOTA$’tan Uriin bazindaki tarifeler ile (CNG icin CNG tarifesi, LNG icin LNG tarifesi) tedarik
etmektedir. BOTAS disindaki tedarikgilerden CNG iiretimi icin alinan gaz BOTAS’in CNG tarifesi ile
veya BOTA$ CNG tarifesinden indirimli bir fiyata tedarik edilmektedir. Sirket, BOTAS tan yapilan gaz
alimlan TL bazli oldugu icin operasyonel tarafta herhangi bir kur riskine maruz kalmamaktadir.

BOTAS’tan LNG satin alirken ya da CNG’ye doniistiirmek amaciyla dogal gaz satin alirken belirli bir
tarife uygulanmakta ancak, BOTAS’tan alinan gazin misteriye satisinda herhangi bir tarife
uygulanmamaktadir. Bu sayede Sirket, rekabet kosullar, musterinin mesafesi ve kredibilitesi gibi pek
¢ok unsuru goz dniinde bulundurarak satis fiyatini rahatlikla belirleyebilmektedir. Ek olarak miisteriye
yapilan satislarin en 6nemli unsuru olan fiyat, standart olmayp bir formiile dayanmaktadir. Formiiliin
ilk kisimm olusturan gaz maliyeti, Sistem Kullanim Bedeli ve vergiler tamamen “pass through” bir
sekilde musterilere yansitilmaktadir. Formiiliin diger kisminda ise sirket’in katlandigi diger maliyetler

ve musteri bazinda degisen kar marjindan olusan bir tutar belirlenmekte v Pgﬁ:ﬁgg@a_j;egfflaygnipran,ma 3
gore degistirilmektedir. Formiiliin hem ilk kisminda (gaz maliyeti+sistem ﬂgyﬁgmﬁijgbé,&é@ﬂg?‘g@

g’,t;):mmp Sitesi
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hem de ikinci kisminda (Sirket’in katlandigi tasima maliyeti, personel maliyeti vb. diger maliyetler)
yer alan kalemlerdeki olasi degisimler miisteri tarafindan en basta kabul edilerek sdzlesme
imzalanmaktadir. Alternatif iiriin olan LNG’de de benzer uygulama s6z konusudur. Bu cercevede
degerlendirildiginde fiyati olusturan unsurlardaki s6zlesme dénemi icindeki degisimlere bagh olarak
miisteri kayb riski oldukea duisiiktiir.

Enflasyon degisimleri 6zel sektor miisterilerinde biiyiik oranda ¢ ayda bir, kamu mdsterilerinde ise
aylik yapilmaktadir. Dolayisiyla, 6rnegin BOTAS tan alinan dogal gazin fiyatinda diisiis oldugunda buna
bagl olarak Sirket’in net satis gelirlerinde diisiis gozlenecek olsa da, misteri bazinda sabit bir kar
marji ile calismasindan dolay1 ciroda diisiis gerceklesse bile kar rakamlan aym kalarak marjlarda
yikselis yasanabilmektedir.

sirket’in toplam satis maliyetinin (SMM) 6nemli kismim (2020: %82,0, 2019: %81 ,6, 2018: %79,1) satilan
dogal gaz maliyeti olusturmaktadir. Toplam satislanin maliyeti kaleminde en 6nemli yiikselis 2019
yilinda yasanmis olup, hem satis hacminde gerceklesen %21°lik yikselis hem de 2019 Agustos ayinda
BOTAS maliyetlerinde gerceklesen %14,7’lik yiikselisin agirlikl etkisiyle yilbk bazda %63,3 artis
gostermistir. 2020 yilinda ise cirodaki %4,6’lik biiyiimenin ¢ok az da olsa iizerinde yillik %4,7 artis
gostermis ve SMM’nin net satis gelirlerine oraminda herhangi bir degisiklik yasanmamistir (2020: %73, 6,
2019: %73,6).

sekil 11: Satislarin Maliyeti (bin TL) ve Kirithimi (%)
%

bin TL 2018 2019 % 2020 %

Satilan dogal gaz maliyeti 154.568 79,1 260.404 81,6 274.021 82,0
Amortisman giderleri 13.714 7,0 19.966 6,3 15.280 4,6
Tageron ulasim maliyetleri 11.064 5,7 18.306 57 21.966 6,6
Elektrik maliyeti 4.240 2,2 8.862 2,8 10.066 3,0
Personel giderleri 3.231 1,7 4.623 1,4 5.058 1,5
Bakim onanim giderleri 1.341 0,7 2.044 0,6 2.976 0,9
Akaryakit giderleri 2.055 1,1 2.126 0,7 1.855 0,6
Kira giderleri 3.828 2,0 1.151 0,4 509 0,2
Sigorta giderleri 190 0,1 229 0,1 313 0,1

Diger giderler 1.180 0,6 1.438 0,5 1.969 0,6

[ Toplam Satiglarin Maliyeti 195.411 100,0 319.150 100,0 334.014 100,0 ]

Kaynak: Sirket

sirket’in 2019 yilinda toplam faaliyet giderleri bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %15,4 artmistir.
2019 yiinda faaliyet giderleri igerisinde %36,1 agirlik ile en nemli kalemlerden biri olan personel
giderleri yillk bazda %2,4 gerilerken, damsmanlik giderlerindeki artisin (y/y: +%258,8) yam sira
yukselen satis hacmine paralel sézlesme damga vergilerinin artmasi sonucunda vergi, resim ve harg
giderlerinde gerceklesen (y/y: +%108,4) yiikselis, toplam faaliyet giderlerindeki yiikselisin ana
nedenini olusturmustur. 2020 yilinda ise genel yonetim giderlerindeki %7’lik gerilemeye karsin
ozellikle pazarlama giderlerindeki %26’lik artisla toplam faaliyet giderlerinde %16,8’lik artis
yasanmistir. Sirket’in pazarlama giderlerindeki arti, agirlikli olarak personel giderlerindeki %37,3’ Uk
artistan kaynaklanmaktadir. Personel giderlerindeki artisin temel nedeni, 2019 yilinda 115 olan
ortalama personel sayisinin 2020 yilinda 123’e yiikselmesi ile yillik iicret artigi kapsaminda personele
yapilan {icret zamm ile asgari iicret artisidir.

Sitesi

sekil 12: Pazarlama Giderleri (bin TL) ve Kirilhimi (%)

bin TL 2018 % 2019 % 2020 %

Personel giderleri 8.672 32,4 8.927 28,5 12.253 31,0

Amortisman ve itfa giderleri 7.472 27,9 7.473 23,9 11.687 29,6

Vergi, resim ve harglar 2.740 10,2 5.838 18,6 5.877 14,9

Komisyon giderleri 2.233 8,3 2.353 7,5 2.570 6,5

Bakim onarim giderleri 764 2,9 1.832 5,8 2.230 5,6

Giivenlik giderleri 694 2,6 833 2,7 1.018 2,6

Sigorta giderleri 733 2,7 506 1,6 508 1:3

Akaryakit giderleri 474 1,8 495 1,6 443 1,1
MENKUL4DEGERLER A.3
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Haberlesme giderleri 173 0,6 216 0,7 348 0,9

Bina yonetim giderleri 192 0,7 261 0,8 505 1,3

Kira giderleri 1.485 5,5 252 0,8 148 0,4

Damismanlik giderleri 304 11 269 0,9 246 0,6

Fuar Giderleri 0 0 554 1,8 0 0

Diger 425 1,6 630 2 1.128 2,9
LToplam 26.789 100,0 31.332 100,0 39.489 100,0 j

Kaynak: Sirket

ekil 13: Genel Yonetim Giderleri (bin TL) ve Kirilimi (%)

bin TL 2018 % 2019 % 2020 %

Personel giderleri 7.396 68,1 6.753 55,7 6.659 59,1
Damismanlik giderleri 370 3,4 2.148 17,7 1.733 15,4
Reklam, ilan ve tanitim giderleri 731 6,7 370 3,1 112 1,0
Bilgi islem giderleri 441 4,1 797 6,6 746 6,6
Amortisman ve itfa giderleri 427 3,9 680 5,6 583 5,2
Bina yonetim giderleri 377 3,5 521 4,3 585 5,2
Seyahat giderleri 210 1,9 266 2,2 150 13
Vergi, resim ve harglar 151 1,4 187 1,5 222 2,0
Ulasim giderleri 96 0,9 119 1 67 0,6
Kira giderleri 474 4.4 42 0,3 14 0,1
Diger 193 1,8 232 1,9 394 3,5

l@lam 10.865 100,0 12.114 100,0 11.262 100,0 T

Kaynak: Sirket

sekil 14: Karlihk Gostergeleri

(bin TL) 2018 2019 2020
Briit Kar 54.825 114.267 119.375

Degisim Y/Y %108,4 %4,5
Briit Kar Marji %21,9 %26,4 %26,3
FAVOK 38.784 98.939 96.175

Degisim Y/Y %155, 1 -%2,8
FAVOK Marji %15,5 %22,8 %21,2
Net Kar -31.943 29.799 90.199

Degisim Y/Y a.d. %202,7
Net Kar Marji -%12,8 %6,9 %19,9

Kaynak: Sirket

2.3.5.2. Bilanco

31 Aralik 2020 sonu itibariyle, Sirket’in toplam aktif buyikliigli 401,6 mn TL olup, 2019 sonuna gore
%46,6 artis gostermistir. Sirket’in toplam aktiflerinin %64,4’linl maddi duran varliklar, %17,9’unu ise
ticari alacaklar kalemi olusturmaktadir. 2018 yil sonunda 30,2 mn TL olan Ticari Alacaklar kalemi 2019
yil sonunda 48,9 mn TL’ye, 2020 yil sonunda ise 71 ,9 mn TL’ye yiikselmistir. 2019 ve 2020 yil sonlarinda
olusan yiiksek bakiye, 2020 yili icerisinde gerceklesen Socar LNG birlesmesi ve aym zamanda satis
hacmindeki artisa ek olarak fiyat zamlan ve BOTAS tarifesindeki degisimlerden kaynaklanmaktadir.
Maddi Duran Varliklar kaleminde ise 6zellikle 2020 yilsonunda Socar LNG birlesmesi neticesinde énemli
artis olmus, buna ek olarak arsa ve araziler icin 31 Aralik 2020 tarihi itibariyle bagimsiz degerleme
sirketleri tarafindan hazirlanan degerleme raporlarina gére 6,3 mn TL tutarinda ek deger artisi da
kaydedilmistir. Bu gelismeler neticesinde, Maddi Duran Varliklar 2020 yil sonunda %42,3’liik artisla
181,7 mn TL’den 258,5 mn TL’ye yiikselmistir.

sirket’in kaynaklan incelendiginde 6nemli kisminin finansal borglar, ticari borglar ve ézkaynaklardan
olustugu goriilmektedir. Ozellikle 2020 yilinda kisa vadeli finansal borglarda artis yasanmis olup bu
artis 2020 yilsonunda gergeklesen Socar LNG birlesmesi siireci finansmam icin kullamlan kredilerden
kaynaklanmaktadir. Kisa vadeli finansal borclarda yasanan bu artisa ragmen finansal borclarin
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sirket’in toplam kaynaklan igerisindeki pay1 2018 yilsonunda %45,1 iken, 2019 yilsonunda %34,6’ya,
2020 yilsonunda ise %28,4’e gerilemistir.

2019 yiinda net donem karinda yasanan énemli artisla (2018: -31,9 mn TL, 2019: 29,8 mn TL), Sirket’in
2018 sonunda 108,9 mn TL olan 6zkaynaklan 2019 yilsonunda %27,4’lik artigla 138,7 mn TL’ye ulasmis
olup, toplam kaynaklar igerisindeki payr %42,3’ten %50,6’ya yiikselmistir. 2020 yilsonunda ise
ozkaynaklar %68,7’lik artisla 233,9 mn TL’ye yikselmis olup bu artistaki en dnemli etken olarak da
yine net dénem karinda yasanan artis éne ¢ikmaktadir. Socar LNG birlesmesi sonucu Sirket 2020
yilsonunda 54,9 mn TL’lik isletme birlesmesinden kaynaklanan kazang elde etmis olup bu da Sirket

net karliligina ve 6zkaynaklara olumlu yansimistir. Bu artigla beraber 6zkaynaklarin toplam kaynaklar
icerisindeki pay1 da 2020 yilsonunda %58,3’e yiikselmistir.

sekil 15: Sirket Aktifleri (bin TL)

400.000 -
350.000 -
300.000 -
250.000 -
200.000 -
150.000 -
100.000 -

50.000 -

2018 2019 2020
= Nakit ve Nakit Benzerleri ~ wTicari Alacaklar = Maddi Duran Varliklar = Diger

Kaynak: Sirket
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sekil 16: Sirket Kaynaklar (bin TL)

400.000 7.954
350.000
300.000 ;
250.000 | 11.961 2o s : >
200.000 -
150.000

100.000 -

50.000

2018 2019 2020

= Kisa Vadeli Finansal Borglar = Uzun Vadeli Finansal Borglar = Ticari Borglar Ozkaynaklar  Diger

Kaynak: Sirket

2.3.5.2.1. Mali Yap:
Sekil 17: Mali Yapi Oranlari

Mali Yap1 Oranlan 2018 2019 2020
Kaldirag Orani (Toplam Yikiimliilikler / Toplam Aktifler) %57,7 %49,4 %41,7
Kisa Vadeli Yukimliiliikler/Aktif Toplami %29,2 %29,1 %32,2
Uzun Vadeli Yikimliiliikler/Aktif Toplami %28,5 %20,3 %9,5
Ozkaynaklar/Aktif Toplam %42,3 %50,6 %58,3
Toplam Yikiimliiliikler/Ozkaynaklar 1,36x 0,98x 0,72x

Kaynak: Sirket

2020 yiindaki finansal borglar ve ticari borglarda yasanan yiikselise ragmen Sirket’in kaldirag orani
yillar icerisinde diisiis kaydetmis olup 2018 yilsonunda %57,7 olan kaldirag orani, 2020 yilsonunda
%41,7’ye gerilemistir. Gliclenen sermayenin yardimi ile 2018 sonunda %42,3 olan 6zkaynaklarin toplam
aktiflere oram 2020 yilsonu itibariyle %58,3 diizeyine ulasmistir.

sirket’in kisa vadeli yiikiimliliiklerinin toplam aktif icerisindeki payr 2018 ve 2019 yillarinda %29
seviyelerindeyken iken, 2020 yilsonunda %32,2’ye yiikselmistir.
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Sekil 18:

sirket’in Finansal Bor¢lari (mn TL)?
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Kaynak: Sirket
s Net Borg (bin TL) == == Net Bor¢/FAVOK (x)

120.000 110.953 - 3,5x

105.041
100.000
84.232
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\
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\
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2018 2019 2020

- 3,0x

- 2,5x

Kaynak: Sirket

Genel olarak $irket’in finansal borglarinda, yil icinde mevsimsellik nedeniyle aldigi isletme sermayesi
finansmam amacli borglardan kaynakli dalgali bir seyir yasanmaktadir. Buna gére yilin ilk yarisinda
artan borclar genel olarak yilsonunda daha diisiik degerlere inmektedir. 2019 yilsonunda hem
operasyonel karliliktaki artis hem de net borglardaki disusle beraber Net Borg/FAVOK oranm 2,9x
seviyesinden 0,9x diizeyine gerilemistir. 2020 yilsonunda ise FAVOK’de simirli da olsa disiis yasanmis
olup, Socar LNG satin almasinda kullanilan kredilerle beraber net borcta da artis yasanmis ve Net
Borg/FAVOK oram 1,1x diizeyine yiikselmistir.
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sirket’in 2020 wilsonu itibariyle kiralama islemlerinden borglar da dahil olmak iizere finansal
bor¢larimin toplami 114,1 mn TL olup, bu rakam 2019 yilsonuna gore %20,4 artis gdstermistir. Finansal
borglarin %71,2’si kisa vadeli, geriye alan %28,8’si uzun vadeli olup, %47,9’u TL, %52,2’si ABD Dolan
cinsindedir. Doviz cinsi borglan nedeniyle Sirket, TL’nin ABD Dolan karsisindaki olas1 deger
kayiplarinda kur riskine maruz kalabilmektedir.

3.2.2. Likidite

sekil 20: Likidite Oranlan (x)

=eeCari Oran === Asit-Test Oram Nakit Oran
1,20x
1,00X I W o 2
T 0,91x
0,80x > 0,81x
0,60x e
,53x
0,40x
0,20x
0,13x
0,00x L — 0,’,07x e — B — e 0’07XA
2018 2019 2020

Kaynak: Sirket

2018-2019 donemi incelendiginde Sirket’in cari oran ve asit-test oran degerlerinin artis egiliminde
oldugu gozlenmekte olup, bu da Sirket’in kisa vadeli yukimliiliklerini karsilayabilecek likiditeye sahip
oldugunu gostermektedir. 2020 yilsonunda cari oran ve asit-test oraninda onemli bir degisiklik
olmazken, Socar LNG satin almasinda kullamlan krediler neticesinde kisa vadeli finansal borglarda
gerceklesen artisla beraber nakit oranda diisiis yasanmistir.

sekil 21: Isletme Sermayesi Yonetimi, (Devir Hizlar - Giin)
Giin 2018 2019 2020
Ticari Alacaklar Devir Hizi 44 4 58
Stok Devir Hizi 19 13 13
Ticari Borglar Devir Hizi 38 40 50

Kaynak: Sirket, Vakif Yatirim

Sirket’in 2018-2020 d6nemlerinde isletme sermayesi oranlarinin dalgalanma gésterdigi goriiliirken,
ozellikle 2020 yilsonunda hem Covid-19 hem de mevsimsellik etkisiyle net isletme sermayesi
ihtiyacimin arttigi gériilmektedir. Ticari alacak ve ticari bor¢larin devir mzlarinda 2020 yilinda yasanan
yikseliste, Socar LNG birlesmesi sonucu ticari alacak ve ticari borg bilango kalemlerinde 6nemli
yukselis yasanirken, satislarda yalmzca yilin son iki aylik performansinin dahil olmas etkili olmustur.

sirket’in karsilastirmali bilanco tablosu asagida sunulmustur.

sekil 22: Bilango (bin TL)

bin TL 2018 2019 2020
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.301 10.515 8.808
Finansal Yatinmlar - - 250
Ticari Alacaklar 30.219 48.909 71.947
Diger Alacaklar 850 768 12.136
Stoklar 10.367 11.273 12.063
Pesin Odenmis Giderler 3.209 5.369 4.847
Cari Donem Vergisiyle llgili Varliklar - - 7.227
Diger Donen Varliklar 72 109 208

| Toplam Dénen Varliklar 50.016 76.942 117.487 |

Finansal Yatinmlar 412 412 412

Maddi Duran Varliklar 190.996 181.699 258.521
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Maddi Olmayan Duran Varliklar 5.333 4.135 5.436

Pesin Odenmis Giderler 1.206 486 170
Ertelenmis Vergi Varligi 9.536 4.793 -
Toplam Duran Varliklar 207.483 196.999 284.079
TOPLAM VARLIKLAR 257.500 273.941 401.565
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 10.098 3.148 29.286
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa
Vadeli Kisimizn ¢ 33.292 33.846 39.089
Kiralama islemlerinden Borglar - 2.940 12.816
Ticari Borglar 20.404 34.672 45.575
alisanlara Saglanan Faydalar
EapZamlnda Bgrclar g i 355 450
Diger Borglar 8.315 2.416 927
Ertelenmis Gelirler 10 - -
Dénem Kan Vergi Yikimliiliigii - 1.527 -
Kisa Vadeli Karsiliklar 2.734 746 1.211
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 9 8 51
| Toplam Kisa Vadeli Yukimlliikler 75.156 79.658 129.405 |
Uzun Vadeli Borglanmalar 72.864 51.950 27.749
Kiralama islemlerinden Borglar - 2.862 5.159
Ertelenmis Vergi Yukimliiligi - - 4.038
Uzun Vadeli Karsiliklar 599 792 1.278
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 73.463 55.604 38.224
TOPLAM YUKUMLULUKLER 148.619 135.262 167.629
Odenmis Sermaye 100.000 100.000 100.019
Kar veya Zararda Yeniden
Simiflandinlmayacak Birikmis Diger 74.541 74.541 79.581
Kapsamli Gelirler veya Giderler
Gegmis Yillar Zararlan =33.717 -65.660 -35.861
Net donem Kari/Zaran -31.943 29.799 90.199
TOPLAM OZKAYNAKLAR 108.881 138.679 233.936
TOPLAM KAYNAKLAR 257.500 273.941 401.565

Kaynak: Sirket

3. Sektorel Bilgiler

3.1. Diinya Dogal Gaz Sektorii

Diinya enerji piyasalarin son dénemde etkileyen iki ana unsur, kirresel 1sinma ve yenilenebilir enerji
maliyetinin hizla azalmasidir. Tesvik edilen ve maliyeti diigen yenilenebilir enerjinin hizla yayilmasi,
beraberinde anlik ihtiyaci karsilayacak ve petrol ve kémiire gore daha temiz bir kaynak ihtiyacini
dogurmustur. Dogal gaz bu asamada uygun kaynak olarak 6n plana ¢ikmaya baslamistir. Kiiresel birincil
enerji tilketiminde en 6nemli kaynak olarak dne ¢ikan petroliin pazar pay1 azalma egilimi gosterirken,
dogal gaz ve yenilenebilir enerjinin payi artis egilimindedir. 2019 yili itibariyle birincil enerji
tiketiminin %33,1’i petrol, %24,2’si dogal gaz ve %27’si komiirden olusmaktadir. Kiresel enerji
tilketimi 2000-2019 déneminde yillik ortalama %2 buyirken, 2019 yilinda bir 6nceki yila gore %1,3 artis
gostermistir. 2019 yilinda toplam enerji tiiketiminin %44,1’i Cin onciiliiglinde Asya Pasifik bolgesinde
gerceklesirken, ABD’nin de dahil oldugu Kuzey Amerika %20 pay ile ikinci sirada yer almaktadir.

sekil 23: Kaynaklara Gore Kiiresel Birincil Enerji Tiiketimi, 2019

= Petrol

= Dogal Gaz

= Komiir

= Niikleer Enerji

= Hidro Elektrik

= Yenilenebilir Enerji

-

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy 2020
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Basta metan (CH4) ve etan (C2H6) olmak Uzere gesitli hidrokarbonlardan olusan dogal gaz, bir petrol
tirevi olup, yamici, havadan hafif, renksiz ve kokusuz bir gazdir. Yeraltinda cogunlukla petrol ile
birlikte veya gaz rezervuarlarinda bulunan ve herhangi bir islemden gecirilmeksizin kullanlabilen
dogal gaz, boru hatlan ile veya sivilastinlarak tankerlerle tasinmaktadir,

2019 wyilsonu itibariyle, diinya toplam ispatlanmis dogal gaz rezerv miktan yillik %0,85 artarak 198,8
trilyon metrekiip olmustur. Rusya 38 trilyon metrekip rezerv miktan ve %19,1 pay ile diinyanmin en
biiyiik dogal gaz rezervine sahip lilkesidir. iran ve Katar ise sirasiyla %16,1 ve %12,4 oranlarinda paylan

ile en bliyiik rezerve sahip iilkeler arasinda yer alirken, bu ig iilke toplam diinya rezervlerinin yaklasik
yarisina sahip konumdadir.

Sekil 24: Dogal Gaz Rezerv Verileri (trl m?3)

Rezerv miktan

Ulke i ! Toplam igindeki Pay:
L2019 2018 2009 1999 (%), 2019
Rusya 38,0 38,0 34,0 329 19,1
iran L 32,0 32,0 28,0 23,6 16,1
Katar bo247 24,7 26,2 1,5 | 12,4
Turkmenistan | 19,5 19,5 8,2 2,6 i 9,8
ABD L1229 12,9 7,4 4,5 6,5
Gin 8,4 6,4 2,9 1,4 4,2
Venezuela 6,3 6,3 5,6 4,6 ; 3,2
S. Arabistan | 6,0 5,9 7,4 5,8 3,0
BAE 5,9 5,9 5,9 5,8 3,0
Nijerya ] 5,4 5,4 5,0 3,3 i 2,7
Cezayir 43 43 43 4,4 2,2
Irak ! 3,5 3,5 3,0 3,1 ! 1,8
Azerbaycan | 2,8 2,1 1,0 1,0 i 1,4
Kazakistan : 2.7 2,7 2,0 2,0 : 1,3
Avustralya | 2,4 2,4 2,8 1,6 i 1,2
Misir 5 2,1 2,1 2.1 1,2 5 1,1
Kanada 2,0 1,9 1,6 1,6 1,0
Diger Ulkeler | 19,8 21,0 23,0 21,9 | 9,9
[ Diinya | 198,8 197,1 170,5 132,8 | 100,0

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy 2020

2019 yilinda diinya toplam dogal gaz iiretimi 2018 yilina gore %3,4 artarken, bu artis OECD (ilkelerinde
%6,1, OECD diyesi olmayan iilkelerde ise %1,8 oldu. Bolgesel bazda bakildiginda ise, 2019 yilinda
uretimde en fazla artis %7,4 ile Kuzey Amerika’da ve %6,3 ile Asya Pasifik’te gozlemlenirken, ayni
dénemde Avrupa’da iiretimde %6,1°lik dusis goriilmektedir. 2019 yili itibariyle, diinya dogal gaz
Uretiminin %28,3’iini Kuzey Amerika iilkeleri (%23,1% ABD) gerceklestirmistir. Bunu %21,2 pay ile
Bagimsiz Devletler Toplulugu (%17’si Rusya) takip etmektedir.

Sekil 25: Bolgelere Gore Dogal Gaz Rezerv (trl

m3) ve Uretim, Tiiketim

(mlr m3) Verileri

Bolge m:: Toplam Uretim Toplam | Tiketim  Toplam

2019 Igindeki Miktan, Igindeki Miktar, igindeki

Pay1 (%) 2019 Pay1 (%) 2019 Pay1 (%)
Kuzey Amerika 15,0 7,6 1128,0 28,3 1057,6 26,9
Giiney & Orta Amerika 8,0 4,0 173,6 4,4 165,4 4,2
Avrupa 3,4 1,7 235,9 5,9 554,1 14,1
BDT 64,2 32,3 846,5 21,2 573,7 14,6
Orta Dogu 75,6 38,0 695,3 17,4 558,4 14,2
Afrika 14,9 7,5 237,9 6,0 150,1 3,8
Asya Pasifik 17,7 8,9 672,1 16,8 869,9 22,1

® BOTAS"In internet sitesinde yer alan tanimlamadir. VAKIF YATIRIMTVIENKUL DEGERLER A S
L EQuiyla frardin Cad. Park Maya Sitesi
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| Diinya Toplam 198,8 100,0 3989,3 100,0 3929,2 100,0
OECD 20,1 10,1 1506,2 37,8 1801,1 45,8

OECD Uyesi Olmayan 178,7 89,9 2483,2 62,2 2128,2 54,2
Kaynak: BP Statistical Review of World Energy 2020

2019 yiinda toplam rezerv icerisindeki payr %10,1 olan OECD iilkeleri, diinya dogal gaz tiiketiminin
%45,8’ini gerceklestirmistir. 2019°da toplam diinya dogal gaz tiiketimi yillik bazda %2 yiikselirken,
OECD iilkelerinde artis %2,5 olmustur. Aymi dénemde ABD (%21,5)’nin dahil oldugu Kuzey Amerika
(%26,9) ve Cin (%7,8)’in dahil oldugu Asya Pasifik (%22,1) diinyada en yiiksek dogal gaz tiiketimine
sahip bolgelerdir.

Sekil 26: Diinya Dogal Gaz Ticareti

Ana Ticaret Hareketleri, 2013
[ .

nya ticoret akis: mis m¥

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy 2020

2019 yiinda diinyada toplam dogal gaz ticaret hacmi 984,4 mlr m3 olup, bunun %50,7’si boru hatts,
geriye kalam ise LNG (Sivilastinlmis Dogal gaz) ticareti ile gerceklesmistir. Yillar itibariyle
bakildiginda, ilkeler arasinda LNG ile ticaretin toplam icerisindeki payinin arttig1 gériilmektedir. 2000
yiinda toplam ticaret igerisindeki payr %26,6 olan LNG’nin 2019 yiindaki pay1 %49,3 diizeyine
ulasmistir. LNG ticaretinin yayginlasmasi, dogal gazin boru hatt: olmayan {ilkelere daha kolay
ulasabilmesini ve {ilkelerin boru hatlan disinda diinyanin herhangi bir LNG iireticisinden ticari sartlara
gore dogal gaz tedarik edebilmesini saglamaktadr.

2019 yil itibanyla diinyamin en biiyiik dogal gaz ihracatg iilkesi 256,6 mlr m? (%84,7’si boru hatti) ile
Rusya olurken, bunu 136,6 mlr m? (%94,3’li LNG) ile Orta Dogu iilkeleri takip etmektedir. Diger yandan,
2019’da Avrupa lilkeleri 353,3 mlr m? ile diinyada en yiiksek dogal gaz ithalat hacmine sahip bolge
konumundadir. Avrupa Bolgesi toplam dogal gaz ithalatinin %53’iinii Rusya ile gerceklestirmistir.

Uretimin ve tiiketimin hizla artmasi sonucunda, dogal gaz daha kolay bulunabilir ve fiyati daha
rekabetci olarak belirlenen bir emtia konumuna gelmistir. Dogal gaz fiyatinin diinya piyasalarinda
2012'de 350-550 $/bin Sm* seviyelerinden 2019 yilinda 100-220 $/bin Sm? seviyelerine diismesi, dogal

gaz kullammni yenilenebilir enerjinin yaminda daha ekonomik ve yaygin hale getirmesi
beklenmektedir.

VAKIF YATIR

: AVENKUL DEGERLER A.3
Akat M

. Ebuluia Mafdin Cad. Park Maya Sitesi
Refiktag 343R5ISTRNE
1352 3p 7\ Fax™eor
Www.vRKil yRtirim.cq
Istan Eil

25




3.2, Tiirkiye Dogal Gaz Sektorii

Tirkiye’nin 2020 Ocak-Kasim déneminde &nemli bir kismi TPAQ tarafindan gerceklestirdigi toplam
dogal gaz iretimi 410 mn Sm? (2019 Ocak-Kasim: 435 mn Sm3) olup, toplam tiiketimin sadece %1’ini
karsilamaktadir. Yurt ici rezerv ve iiretim miktarlannin dusiik diizeylerde olmasi nedeniyle Tirkiye
dogal gaz ihtiyacini ithalat ile karsilamaktadir.

L

_Rakamlarla Dogal Gaz Piyasasi (mn Sm?),

‘ - Yurt igi ?
i ‘ ~ Toplam Arz (Uretim  Toplam Talep (Yurt ici
Uretim  ithalat Satis ihracat ;
| | (Tiiketim) | + ithalat) | Satislar + ﬂ\racat)
40 41.866 41.910 518 42.276 | 42.428

Kaynak: EPDK, *Ocak-Kasim Donemi

Turkiye’nin 2020 Ocak-Kasim déneminde toplam dogal gaz tiiketimi 2019 yilinin aym dénemine gore
%5,7 artarak 42 mlr Sm? seviyesinde gerceklesmistir. Aym dénemde Tiirkiye’nin ithalat: ise artan
talebe bagl olarak %5,2 artis gostermistir. 2020 Ocak-Kasim déneminde toplam tiiketimin %98,6’s1
boru gazi, %1,0’1 LNG, %0,4’ii CNG, %0,04’l1 ise Oto CNG ile karsilanmigtir.

sekil 28: Dogal Gaz ve Petrol Boru Hatlar Haritas:

ey,

iflde .,ll“ E

Kaynak: BOTAS

Turkiye’de 2019 sonu itibariyle BOTAS ana iletim hatlan toplam uzunlugu 18.311 km (2018: 16.887)
olup, toplam 81 ilde 550 ilce ve yerlesim yerine dogal gaz arz1 saglanmaktadir.

VKUL DEGERLER A3
Akat Maj. Ebuldfa Markin Cad. Park Maya S:tegi
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Sekil 29: Tiirkiye Dogal Gaz Piyasasi, (mir Sm?), 2010-2020*

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020*

=ithalat = Tiketim
Kaynak: EPDK,*Ocak-Kasim 2020 Dénemi

Tiirkiye dogal gaz ithalatim boru hatlan ve LNG ile gerceklestirmektedir. Boru hatlariyla dogal gaz
ithalat: icin Tiirkiye’nin 3 farkl iilkeden uzun dénemli dogal gaz alim anlasmalan bulunmaktadir. 1986
yilinda Rusya ile imzalanan ilk aim anlasmasimin ardindan artan talebin kargilanmasi i¢in Rusya ve
iran’dan dogal gaz alimina devam eden Tiirkiye, 2001 yilinda imzalanan anlagma ile 2007’den itibaren
Azerbaycan’dan da dogal gaz alimina baslamistir.

Tirkiye, boru hatt1 baglantisi olmayan iilkelerden dogal gaz alimimi LNG seklinde yapmaktadir. LNG,
dogal gaz iletiminin boru hatlan ile teknik agidan miimkiin olmamasi veya ekonomik agidan zor olmasi
durumlarinda kullamlmaktadir. LNG ile dogal gaz -162° C’ye kadar sogutularak sivilagtinlip, hacmi
600 kata kadar kiigiiltiilerek 6zel olarak imal edilmis deniz tankerleri ile tasinmaktadir. Yapilan uzun
dénemli anlasmalarla beraber BOTAS tarafindan 1994 yilindan itibaren Cezayir’den, 1999 yiindan
itibaren Nijerya’dan LNG alimina baglanmstir.

2020 Ocak-Kasim donemi itibariyla, dogal gaz ithalatimin biiyiik kismi (%32,7) Rusya’dan karsilamrken,
onu sirasiyla %24,6 ile Azerbaycan, %12,0 ile Cezayir ve %10,1 ile iran izlemektedir.
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Sekil 30: Sektorlere Gore Dogal Gaz Tiiketim Miktarlarimin Dagilhim, 2020*

= Doniisiim/ Cevrim Sektorii
= Enerji Sektorii
- Ulagim Sektorii
Sanayi Sektorii
= Hizmet Sektorii
* Konut
= Diger Sektorler

= Kimya (petrokimya dahil)
OSB'ler

= Ametal mineraller (cam,
seramik, ¢imento, vs.)

= Demir - Celik

Gida ve icecekler

Tekstil, deri ve giyim
sanayi

= Diger

Kaynak: EPDK, Ocak-Kasim 2020 Dénemi

Tiirkiye’de dogal gaz tiiketiminin sektdrel dagilimina bakildiginda, Ocak-Kasim 2020 dénemi verilerine
gore, konut sektorii %31,4 ile tilkketimde en yiiksek paya sahipken, bunu %28,6 ile déniisiim/cevrim
sektorl, %27,5 ile basta sanayi sektorii olmak lizere hizmet sektorii izlemektedir. Sanayi sektdriinde
ise en yilksek dogal gaz tiiketimi %27,3 ile OSB’lerde, %12,3 ile ametal mineraller (cam, seramik,
¢cimento, vb.) sektoriinde gergeklesmistir.

3.2.1. Tiirkiye’de Sikistirilmis Dogal Gaz (CNG)

CNG lisansi sahibi sirketler, kuyu basi, ulusal iletim sebekesi veya sehir ici dagitim sisteminden,
tedarikgilerden satin aldiklar dogal gazin, sikistinlmasini, basingli kaplara doldurmasim ve satisim
gerceklestirmektedir. Bu sirketler sikistinlmis haldeki dogal gazin, 6zel vasitalarla sehirlerarasinda
tasginmasim ve iletim sebekelerinin ulasamadigi yerlerde basincinin dusiriilerek satilmasim
saglamaktadir. CNG, boru hatlanmn ulasmadigi bdlgelerde sanayi kuruluslan, turizm ve hizmet
sektorleri tarafindan kullamlmasinin yam sira motorlu araglarda da yakit olarak kullanilabilmektedir.

2020 Kasim aywina kadar yayinlanan EPDK raporlan ve Sirket’in sifahi olarak piyasadan elde ettigi
verilere gore, Tiirkiye dogal gaz piyasasinda tiiketimin sadece %0,5’ini olusturan Sikistinlmis Dogal
Gaz (CNG)’nin 2020 yiinda lisans sahipleri tarafindan nihai tiiketiciye 235,2 mn Sm? satisi

gerceklestirilmistir. Bu rakam 2019 yilina gore %3,9 dustise isaret ederken, son 10 yillik bilesik biiyiime
oram %17,7’dir.
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2020’deki 235,2 mn m?’lik CNG satisimin %81,2’si dékme olarak gerceklesirken, %7,1’i Oto CNG, geriye
kalan %11,6’s ise Sehir Gazi faaliyetlerinden kaynaklanmaktadir.

sekil 31: CNG Satis Miktarlari (mn Sm?), 2010-2020; CNG Is Kollar1 Dagilimi, 2020

280,0
v

Z 2352
212,3

244,7
191,8
‘0.0 1789 g
1 - = Oto CNG
L 120,1
130,0 q® O o 4 - = $ehir Gazi
500 76,6 = Dokme
w2 55 549

-20,0 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

23,0 222,1

o

Kaynak: EPDK Aylik Sektor Raporlar, Sirket

Dogal gaz iletiminin, sanayi kuruluslar, fabrikalar, asfalt santiyeleri, oteller, 1sinma ihtiyaci olan
kurumlara CNG tasima iiniteleri vasitas ile saglanmasi Dokme CNG olarak tammlamrken, kurulmus
CNG istasyonlarindan gekici, kamyon ve otobiislere tagima yapilmaksizin dispenser iizerinden satis
yapilmasi faaliyeti ise Oto CNG olarak tanimlanmaktadir. Ayrica “$ehir Gaz1” ile ekonomik ve cografi
sebepler ile dogal gazin ulasamadig ilce ve beldelere CNG tagima uniteleri vasitasi ile dogal gazin
iletimi saglanmirken, kuyularda atil olarak kalan dogal gaz da CNG sistemi ile degerlendirilebilmektedir.

sekil 32: CNG Pazar Paylan, 2020

= Naturelgaz = Socar LNG*

* Habas Diger

Kaynak: EPDK Aylik Sektor Raporlari, Sirket, * Socar LNG'nin satislari, Naturelgaz'a devrin gerceklestigi 30.10.2020 tarihine kadar yaptigi
satislar olup yilin kalan dénemindeki satis Naturelgaz satisi icinde gosterilmigtir.

Yine Ocak-Kasim 2020 EPDK aylik raporlar ve Sirket’in sifahi olarak piyasadan elde ettigi verilere gore
2020 yiinda gerceklestirilen toplam CNG satislaninin (Oto CNG dahil) %72,4 pay ile onemli béliimiini
Naturelgaz yaparken, bunu %9,7 ile Socar LNG izlemektedir. 2020 Aralik ay1 itibariyle Socar LNG
birlesmesi tamamlanmis olup, birlesme ile birlikte sirket’in 6niimiizdeki dénemde pazar payin ve
buna bagli olarak da sektdrdeki hakimiyetini daha da artirmasi ongorilmektedir.

3.3. Diinya’da ve Tiirkiye’de Oto CNG

Dogal gaz; diinyanin en temiz yanan hidrokarbonu olup diger fosil yakitlardan farkli olarak yanmasi
kil kalintis1 ve kiikiirt oksit iretmezken, 6nemsiz miktarda azot liretmektedir. Cevresel ve ekonomik
avantajlan goz oniinde bulunduruldugunda, diinyada dogal gazli aracglara olan talep de artmaktadir.

NGV Global verilerine gére, 2019 sonu itibaryla, diinya uzerinde dogal gazli arag sayisi 28,5 mn iken,

CNG istasyon sayisi ise 33,4 bin diizeyindedir. Diinya iizerinde dogal gazli araclann %71,7’si Asya
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Pasifik bolgesinde bulunurken, Latin Amerika ise %19,2 ile ikinci sirada yer almaktadir. Ulke bazinda
ise siralamada Cin, iran ve Hindistan 6n plana ¢ikmaktadir.

sekil 33: Dogal Gazh Arag Sayisinin Bdlgelere Gore Dagilimi, 2019

%0,8 ~~—_

= Asya Pasifik = Avrupa = Kuzey Amerika Latin Amerika Afrika

Kaynak: NGV Global

Ozellikle Avrupa’da dogal gazli arac kullammi artmaktadir. NGVA Europe verilerine gore, 2019 yilsonu
itibanyla Avrupa’da toplam 3.732 adet CNG, 249 adet LNG istasyonu bulunmaktadir. CNG
istasyonlarinin 1.315’i italya’da, 841’i Almanya’da yer almaktadir. Cevresel ve ekonomik faktorlerin
yan sira AB cevre diizenlemeleri cercevesinde Avrupa’da 2030 yilina kadar CNG istasyon sayisinin
10.000’e ulasmasi beklenirken, 1,3 mn adet olan dogal gazli binek ara¢ sayisinin 2030’da 12,6 mn
adede ¢ikacagi ongoriilmektedir. Ayrica aym dénemde dogal gazli otobiis sayisimin 7 kat, ticari ara¢
sayisinin 21 kat, agir vasita sayisinin ise 112 kat artmasi hedeflenmektedir.
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4. Degerleme

4.1. Degerleme Yontemleri

isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve
Yontemleri’nde belirtilen 3 degerleme yaklasiminin (Maliyet Yaklagimi, Gelir Yaklasim, Pazar
Yaklagimi) tamami dikkate alinmistir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yontemleri Madde 60.1 uyarinca maliyet yaklagim, bir alicinin,
gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik
icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir
varlig elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla
gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame
maliyetinin veya yeniden uretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde

gerceklesen tim yipranma paylanmin  disiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

UDS 200 isletmeler ve isletmelerdeki Paylar Madde 70.1’de de belirtildigi lzere isletmelerin ve
isletmedeki paylann degerlenmesinde nadiren uygulanmaktadir. Sirket’in kurulus doneminde
olmamasi, toplama yonteminin uygulanabilecegi bir yatinm ortakligi veya holding sirketi olmamasi ve

faaliyetlerinin siirekliligi oldugu diisiiniildiigii icin maliyet yaklasimi degerleme kapsaminda dikkate
alinmis fakat kullamlmamistir.

Bu raporda, $irket paylarnnin degerinin tespit edilmesi amaciyla Pazar Yaklasimi kapsaminda “Carpan
Analizi” ve Gelir Yaklasim kapsaminda ise “indirgenmis Nakit Akimlan Analizi (INA)” yontemlerine
yer verilmistir.

4.1.1. Carpan Analizi
Bu yontemde, $irket’in faaliyet gésterdigi sektordeki benzer yurt ici ve yurt dis1 halka agik sirketlerin
degerleme carpanlan ile Sirket icin hesaplanan carpanlar karsilastinlarak Sirket degeri

belirlenmektedir. Carpan Analizi yonteminde kullamlan baslica degerleme carpanlan asagida yer
almaktadir.

» Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Degeri’nin, aym tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan toplam
ozkaynaklarina béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

e Fiyat/Kazang (F/K): islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri’nin, ayni tarih
itibanyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net
karina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

* Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri
ve ayn tarih itibanyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun (Net
Bor¢ = Kisa Vadeli Finansal Yiikiimliilikler + Uzun Vadeli Finansal Yiikiimliilikler - Hazir
Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatinmlar]) toplanmasiyla hesaplanan Firma
Degeri’nin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Karina (FAVOK)
bélinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

* Firma Degeri/Net Satislar (FD/Satislar): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Degeri ve ayni tarih itibaryla aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcun
toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri’nin, ilgili tarih itibanyla son 12 aylik net satislarina
béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

4.1.2. indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA)
Bu yontemde, Sirket’in gelecege yonelik faaliyet ve finansal durumuna iliskin projeksiyonlar yapilarak,
hesaplanan tahmini nakit akimlarinin, belirlenen bir iskonto orani ile degerleme tarihine indirgenmesi
sonucunda varligin  bugiinkii degerine ulasilmakta ve bu degere net nakdin/borcun
eklenmesi/gikanimasi ile 6zsermaye degeri belirlenmektedir. Gelecekte yaratilacak nakit akimlarinin
bugiinkii degerinin hesaplanmasinda iskonto orani olarak “Agirlikli Ortalam%'{nsgi@ \ AQ%M FR
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kullamlmaktadir. AOSM, Sirket’in hesaplanan ozkaynak ve bor¢ maliyetlerinin ilgili oranlarla
agirbiklandinlmasiyla hesaplanmaktadir.

INA yéntemi Sirket’in ongoriileri, gecmis performansi, makroekonomik tahminler gibi bircok
varsayimsal parametreye dayanmaktadir. S6z konusu projeksiyonlar ileriye yoénelik bir taahhiit
anlamina gelmemekle beraber INA yonteminin degerlemeye etki eden parametrelerin ¢oklugunun
yaninda degerlemeyi yapan uzmanin bakis agisina bagli olarak ulasilan degerler 6nemli degisiklikler
gosterebilmektedir.

4.1.3. Degerlemeye iliskin Onemli Hususlar

Vakif Yatinm olarak yapmis oldugumuz degerleme calismasinda asagidaki temel veriler ve varsayimlar
kullamlmistir.

» Degerleme calismasinda Sirket tarafindan saglanan 2018, 2019, 2020 mali yillan icin
diizenlenen Bagimsiz Denetimden Ge¢mis konsolide finansal tablolar kullamlmistir.

» Tirkiye’de CNG iriinii pazarinin lideri olan Sirket, LNG is kolunda da faaliyetlerini artirmak
istemektedir. Bu dogrultuda Sirket, Socar LNG’nin hisselerinin tamamim almak icin gerekli
adimlan atmis olup, Socar Tiirkiye LNG Satis A.$. ve Socar LNG’nin %100 hissedar Naturel
Dogal Gaz Yatinmlari A.S.’nin malvarbigini tiim aktif ve pasifleri ile birlikte devralmak sureti
ile Socar LNG ve Naturel Dogal Gaz ile Sirket blinyesinde 23.12.2020 tarihinde birlesmistir.
Birlesme ile beraber, LNG operasyonlarimin yani sira Naturelgaz’in biinyesine 2 adet yeni
Endiistriyel CNG dolum tesisi ve 6 adet Oto CNG istasyonu daha katilmigtir. Hisse devir
islemleri 2020 yilsonu itibariyle tamamlandig icin degerleme galigmamizda Socar LNG’nin
de katkisi (ozellikle Dokme CNG ve LNG is kollarinda) degerlendirilmis olup, aym sekilde
bu birlesme sonucu bilango iizerinde olusan maliyetin finansman etkisi ve oniimiizdeki
donemlerde getirecegi operasyonel maliyetler de dikkate alinmistir,

e Sirket, 2018 yilinda Kamerun’un Douala kentinde gaz iretim lisansina sahip olan ve 2013
yiindan bu yana gaz iiretim ve dagitim faaliyeti yuriiten Gaz du Cameroun (GdC) ile sehrin bir
tarafina CNG ile dogal gaz dagitimim yapmak iizere iyi niyet anlagmasi imzalamistir. Sirket’in,
Covid-19 salgim nedeniyle heniiz operasyonlarina baglayamamis olmasi nedeniyle soz
konusu is kapsaminda degerlemeye herhangi bir katki ongoriilmemistir.

e Sirket’in kuyu faaliyetlerinden olusan gelirler ile tlp tipi kiralama faaliyetlerinden olusan
hizmet gelirleri, ileriye doniik enflasyon ve kur beklentileri ile CNG pazarindaki biiyiime
beklentileri g6z 6niinde bulundurularak gelir projeksiyonlarina yansitilmistir.

» Sirket’in hasilatinda 6nemli paya sahip olan dékme gaz operasyonlarinda oniimiizdeki yillarda
da dokme dogal gaz pazarindaki hakim durumunun siirecegi ve pazar payim koruyarak belli
bir miktar artiracag 6ngdriilmiistiir.

* Boru hatlanmin daha genis bélgelere yayilmasi sirket’in ana is kollan itibanyla satislar
uzerinde olumsuz etki yaratabilir. Bu nedenle yaptigimiz degerleme calismasinda Sirket’in
gelir yaratma potansiyelinde hacim artisi makroekonomik biiyiime tahminlerine, enflasyona
bagli fiyat tahminlerine, yeni bolgelerde yapilacak tesis yatinmlar ile gerceklesecek biiyiime
tahminlerine ve bu dénemde boru hatti baglantisi sebebi ile kaybedilecek miisteri
tahminlerine dayandinlmistir. Bu baglamda Sirket’in ikinci en dnemli operasyon kolu olan
sehir Gazi operasyonlarinin, 6zellikle yeni imzalanan anlagmalar ve ilgelerdeki biiyiimeler de
dikkate alinarak genisleyecegi ongorilmils olup boru hatlarinin genislemesinin potansiyel
olumsuz etkileri de g6z éniinde bulundurulmustur.

» Diger yandan, Sirket’in yiiksek oranda regile edilen bir sektorde faaliyet gdstermesi olasi
regiilasyon degisikliklerine bagli olarak gelirler iizerinde olumlu/olumsuz etkide bulunabilir.
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4.1.4. Carpan Analizi Yontemine Gore Sirket Degeri

Sirket’in finansal yapisim ve operasyonlanni g6z oniinde bulundurarak, bu degerleme yontemi
kapsaminda “FD/FAVOK”, “FD/Satislar”, “F/K” ve “PD/DD” gibi carpanlarin hangilerinin
kullamlabilecegi yoniinde bir degerlendirme yapilmistir. Bu siiregte ise dogal gaz sektoriinde faaliyet

gosteren uluslararasi benzer sirketlerin son 12 aylik verileri baz alinarak hesaplanan degerleme
¢arpanlan incelenmistir.

FD/Satislar - Genellikle ciro yaratma kapasitesinin dnemli oldugu perakende ve hizli tiiketim
sektorlerinde faaliyet gdsteren sirket degerlemelerinde kullamlan bir degerleme parametresidir.
Naturelgaz’in ciro olusum mekanizmasi incelendiginde fiyatlama mekanizmasinin ciro olusumunda
onemli bir unsur oldugu goriilmektedir. Buna gore Sirket’in BOTAS gaz alim maliyetlerini dogrudan
fiyatlanina yansitmasi nedeniyle BOTAS gaz alim maliyet kalemindeki artisin hem maliyetleri hem de
hasilati aym anda artirmasi s6z konusudur. Dolayisiyla maliyet tarafindaki veya BOTAS fiyatlama
mekanizmasindaki degisiklikler sirketin satis gelirlerinde fiktif dalgalanmalar yaratabilmektedir.
Yukanda belirtilen nedene ek olarak, iilke bazinda degiskenlik gosterebilecek regiilasyon ve rekabet
kosullanmin carpan analizinde kullandigimiz sirketlerin satis gelirleri iizerinde fiktif etkiler
yaratabilecegi g6z oniinde bulundurularak FD/Satiglar carpani deger tespitinde dikkate alinmamistir

F/K - Sirketlerin finansal performanslarini baz alan gostergeler arasinda en ¢ok digsal etkiye (iilkelerin
veya sirketlerin tabi oldugu vergisel mevzuat farkliliklan, llkelerin faiz hadleri ve sirketlerin
bor¢lanma imkanlan, kur rejimleri ve iilke para birimlerinin yabanci paralara karsi dalgalanma
boyutlar, tek sefere mahsus gelirler ve giderler vs) maruz kalan bir ¢arpandir ve bu nedenle farkl
tlkeler icin yapilan karsilastirmalarda cok dikkatli olunmasi, aymi iilkede faaliyet gésteren sirketler
oldugunda dahi yukaridaki digsal etkilerin diizeltilerek bakilmas gerektigini degerlendiriyoruz. Bunun
yaninda teorik F/K garpaminin endiistri yasam egrisinde daha bir olgunluk donemindeki sirketleri
karsilastirmak icin uygun oldugunu dustniiyor, Tiirkiye’de tagimali dogal gaz ve CNG alaninda lider
olsa da dokme gaz disinda faaliyet gosterdigi diger is kollarinda hala yiiksek gelisme ve biyiime
potansiyeli bulunan Naturelgaz 6rnegindeki gibi biiyiime ve gelisme donemindeki sirketler icin
dogrudan F/K bazli karsilastirmanin dogru olmayacag gériisiindeyiz. Calismamizda bu nedenle F/K
bazli bir degerleme analizine gidilmemistir.

PD/DD - US GAAP ve IFRS gibi muhasebe yontemlerindeki farkliliklar, farkli varlik degeri
hesaplamalarina neden olarak iilkeden iilkeye defter degeri karsilastirmasi hesabini zorlastirmaktadir.
Enflasyon ve teknolojik degisimler de varliklarin defter ve piyasa degerlerinin 6nemli élciide farkliik
gostermesine neden olabilmektedir. Bu nedenle defter degerinin, hissedarlann yatinmlarimin
degerinin dogru bir 6l¢iisii olmadig), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) carpaninin daha ¢ok finans
sektoriindeki sirketlerin karsilastirmasina uygun oldugu degerlendirilmis ve PD/DD carpanina da
calismada yer verilmemistir.

FD/FAVOK - S6z konusu carpan, sirketlerin digsal etkenlerden anndinlmig, biyiimenin finansman icin
gerekli yatinm harcamalarina ve borglarn geri Odenebilmesi icin lazim olacak nakit akimlarim
yansitan FAVOK kalemini baz almasi nedeniyle diinyada en ¢ok kullamlan degerleme
parametrelerinden birisidir. Paydasinda yer alan FAVOK aym zamanda sirket nakit akimlarina yénelik
bir gdsterge saglamakta bu sayede bir nevi nakit akim bazli yapilan degerleme calismalarinin
saglamasi olarak kullamlmaktadir. Bu nedenle benzer sirketler ile karsilastirmayr olumsuz
etkileyebilecek unsurlardan arinmis olan FAVOK rakaminin calismada karsilastirma agisindan daha
uygun bir 6lciit oldugu 6ngoriilmiis ve FD/FAVOK carpani carpan analizinde kullamlmigtir,

Yurt ici benzer sirket analizi - Yurt icinde ana faaliyet konusu CNG tagimasi/dagitimi ve/veya ticareti
olan halka agik statiide bir sirket bulunmamaktadir. Bununla birlikte Naturelgaz’in benzer sirketi
olarak degerlendirilebilecek AYGAZ’in ana is kolu LPG ticaretidir ve Aygaz halka agik olmayan istiraki
araciigiyla sivilastinlmis dogal gaz (LNG) satis1 ve iletimi faaliyetleri de gerceklestirmektedir. 2019
yili toplam hasilati 10,2 milyar TL olan AYGAZ’in LNG satigindan elde ettigi ciro 180 mn TL olup, LNG
satislanimin toplam hasilat icindeki pay1 %1,8 ile Sirket’in ana faaliyeti olan LPG satis ve dagitimindan
elde edilen gelirlerin oldukca altinda kalmaktadir. Dolayisiyla Aygaz, satislan iginde LNG satisinin
onemli bir yer tutmamasi nedeniyle carpan analizine dahil edilmemistir.
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Daha genis bir perspektifle enerji sektoriinde faaliyet gdsteren halka agik sirketler de (Ak Enerji, Aksu
Enerji, Aksa Enerji, Ayen Enerji, Bomonti Elektrik, Enerjisa Enerji, Odas Elektrik ve Zorlu Enerji)
incelenmistir. Bu sirketler Enerjisa ve Zorlu Enerji disinda genel olarak elektrik lretim tarafinda
faaliyet gostermektedir. Enerjisa’mn faaliyet konusu elektrik enerjisi dagitim ve perakende satisi
olup Zorlu Enerji ise hem Uretim hem de dagitim ve ticaret alamnda elektrik enerjisi sektoriinde
faaliyet gostermektedir.

* 50z konusu sirketlerin dogal gaz pazarinda ya herhangi bir ticari faaliyetleri bulunmamakta ya
da ¢ok simirl bir ticari faaliyetleri bulunmakta ve enerji sektoriinin farkl bir alaninda faaliyet
gosterdiklerinden  farkli  dinamiklerden,  diizenlemelerden ve regiilasyonlardan
etkilenmektedirler.

e Aynca Borsa istanbul’da islem goren enerji sirketlerinin bilanco yapilan incelendiginde
Naturelgaz’a kiyasla gorece daha yiiksek bor¢ oranlarina sahip olmalan sebebiyle Firma Degeri
hesaplamalarninin Naturelgaz ile karsilastirma agisindan uygun olmadig degerlendirilmistir.

Bu sebeplerden dolay, yurt icinde benzer is kolunda faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul’da islem
goren uygun bir benzer sirket bulunmadig degerlendirilmis ve yurt ici benzer sirketlerin
carpanlarina calismada yer verilmemistir. Carpan Analizinde kullanilan Uluslararas1 Benzer
sirketlerin Bilgileri ile Uluslararasi Benzer Sirketlerin Carpanlan EK 1 ve EK 2’de yer almaktadir.
Degerleme calismasinda yer verilmeyen yurt ici enerji sirketlerinin ve AYGAZ’n carpanlan, referans
olmasi agisindan EK 3.a ve EK 3.b’de sunulmustur. Bunun yaninda belirtmek gerekir ki ozellikle
AYGAZ'n cok degerli istirakleri sirket degerlemesine dnemli derece etki etmektedir. Bu durum
AYGAZ’1n operasyonlarina piyasa tarafindan bicilen degeri bulmayr zorlastirsa da bazi varsayimlar
altinda AYGAZ’in istiraklerinin etkisinden arndinlmis  hesaplanan son 12 aylik FD/Satislar ve
FD/FAVOK carpanlan ayrica ekte verilmistir. Burada Gzetle, AYGAZ"in istiraklerinin degeri AYGAZ
Piyasa Degerinden ¢ikanlarak, piyasanin AYGAZ operasyonlarina bictigi deger hesaplanmis, bulunan
rakama AYGAZ’in Net Borcu eklenerek, AYGAZ’in istirak degerlerinden arindinlmis Firma Degeri
Bulunmus, Firma Degeri AYGAZ’in son 12 aylik FAVOK ve Ciro rakamlarina oranlanarak FD/FAVOK ve
FD/Satis carpanlan hesaplanmistir. Hesaplamalara iligkin detaylar EK 3.b tablosunda sunulmustur.

Calismada yer verilen benzer sirketlerin hepsi hisse senedi aragtirma kuruluglanmn kapsaminda
olmadigindan dolay her sirket icin 2021-2022-2023 FD/FAVOK ¢arpani tahmini bulunmamaktadir. Hem
bu kisitlamanin etkilerini azaltmak hem de Sirket’in son 12 aydaki performansinin da etkilerini
calismaya yansitmak adina ¢alismada benzer sirketlerin yalmzca son 12 aylik carpanlan kullamlmigtir.
Bu cercevede, Carpan Analizi degerleme calismasinda Naturelgaz’in son 12 aylik finansal sonuglan
baz alinmistir. Calismadaki tiim carpan degerleri 24.02.2021 itibariyle hesaplanmistir.

Calismada benzer sirketler secilirken Turkiye’ye gore cografi yakinlik, sirketlerin operasyonlarin
yuriittigli cografi kosullar ve sirketlerin islem gordugli piyasalarin benzerliginin yaninda, &zellikle
sirketlerin operasyonlarimin agirlikli olarak CNG ve LNG sektorlerinde yogunlasmasi dikkate alinarak
degerlendirilmistir. Calismada yer verilen tiim benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlarinin medyan
degeri hesaplanarak degerleme calismasinda kullamlmistir. Calismada yer verilen sirketlere istinaden
verilen detayli agiklamalar, secili finansal biiyiikliikler ve carpan degerleri EK 1 ve EK 2’de yer alan
tablolarda sunulmustur.

FD/FAVOK Garpam Son 12 Ay
Sektor Ort. FD/FAVOK Carpam 10,93x
Naturelgaz FAVOK (mn TL) 96,2
FD (mn TL) 1051,4
2020/12 Sonu Itibariyla Net Bor¢ (mn TL) 105,0
Piyasa Degeri (mn TL) 946,4

Kaynak: Vakif Yatirim

FD/FAVOK carpanina gore, son 12 aylik verilerle hesaplanan Sirket piyasa degeri 946,4 mn TL olarak
belirlenmistir. VAKIF YATIR
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4.1.5. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) Yontemine Gore Sirket Degeri
4.1.5.1. Varsayimlar

indirgenmis Nakit Akimlar calismasinda kullanilan varsayimlar, Sirket’in Bagimsiz Denetimden Gegmis
finansal verilerini ve gelecek yillara iliskin beklentileri yansitacak sekilde olusturulmustur. INA
modelinde kullanilan varsayimlara ve éngoriilere iliskin aciklamalara asagida yer verilmistir.

Degerlememize Baz Teskil Eden Sektor Tahminleri

Sektdr 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 20277 2028T 2029T 2030T
Tirkiye
;:3;3,’_'“33:? 212,3 2447 2352 2594 2749 2914 308,8 327,3 3469 367,7 389,7 4131 4378
(mn Sm3)*
Biiyiime(%) 52 -39 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60
Tirkiye

Dokme CNG
Satis Hacmi 185,7 203,0 191,0 1206,0 215,3 227,9 242,5 257,9 2742 291,4 310,1 329,8 350,7

(mn Sm?)

Bilyiime(%) 9,3 -5,9 7,9 4,5 5,9 6,4 6,4 6,3 6,3 6,4 6,4 6,3
Tirkiye

Sehir Gazi

CNG Satig 3,5 16,6 27,4 36,3 42,2 457 48,0 50,5 53,0 55,8 58,1 60,5 63,0
Hacmi (mn

Sm?3)

Biiyiime(%) 374,3 65,1 32,5 16,3 8,1 5,1 5,1 5,1 L 4,1 4,1 4,1
Tiirkiye LNG

Satis Hacmi  600,1 504,6 463,3 452,9 445,0 439,5 436,2 4352 436,3 439,6 4451 452,9 463,1
(mn Sm?)

Biiyiime(%) -15,9 -8,2 -2,2 -1,7 -1,2 -0,7 -0,2 0,3 0,8 1,3 1,8 2,3
Tirkiye Oto

CNG Satig
Hacmi (mn 23,2 252 168 17,0 17,4 17,8 183 19,0 19,7 20,6 21,6 22,8 24,1

Sm?)
Biiyiime(%) -15,9 -8,2 -2,2 -1,7 -1,2 -0,7 -0,2 0,3 0,8 1,3 1,8 2,3
Kaynak: EPDK, Sirket, Vakif Yatinm, *Oto CNG satiglari dahil

Satislar:

sirket’in ileriye doniik satis tahminlerinin hesaplanmasinda “yukandan asagi yaklasim (“Top-Down
approach”)” kullamlarak ilk dnce Tiirkiye CNG Pazarina istinaden tahminler olusturulmustur. Sektor
raporlarinda Tirkiye dokme CNG satis hacimlerinin ayr olarak aciklanmamasindan dolay1 gecmis yillar
ve onumizdeki donemler igin Tiirkiye Dokme CNG satis hacimleri, toplam CNG sektorii satis
hacimlerinden Oto CNG ve Sehir Gazi CNG satis hacimlerinin ¢ikartilmas: suretiyle hesaplanmistir.
sirket’in 6niimiizdeki donemler igin pazar paylan ve satig hacimleri tahminleri olusturulurken ayn ayn
Dokme CNG, $ehir Gazi CNG, Oto CNG ve Tiirkiye LNG pazarlanmn biiyiikliikleri dikkate alinarak
projeksiyonlar hazirlanmistir. Tiirkiye CNG pazarina iligkin ileriye doniik tahminler olusturulurken,
projeksiyon dénemindeki ortalama biiyiime orammin, iilke ekonomisinin uzun vadeli biiylime
potansiyeli g6z dniinde bulundurularak TCMB’nin uzun dénemdeki GSYH bliylime rakami olan %6’ya
yakinsayacagi varsayilmistir. Bu baglamda, yapilan calismada 2021-2030 déneminde toplam CNG
pazanmn yillik bilesik bliylime oramnin %6,0 olacag varsayilmistir. Aym donem icin, Dokme CNG,
ehir Gazi CNG, Oto CNG ve LNG pazarlannin yillik bilesik biiylime oranlarinin ise sirasiyla, %6,1, %6,3,
%3,9 ve %0,2 olacagi 6ngoriilmiistiir.

sirket’in gecmis yillardaki pazar paylar, 31 Aralik 2020 itibariyle son 12 aydaki satig hacimleri, Socar
LNG satin almas: ile birlikte 6zellikle D6kme CNG ve LNG is kollarinda kazanilan satis hacimleri ve
pazar paylan ve $irket’in gelecege yonelik beklentileri de dikkate alinarak ana faaliyetleri olan
Dokme, Sehir, Oto gaz ve yeni kazanilan LNG faaliyetlerine yonelik dniimiizdeki 10 sene icin Pazar
payi tahminleri olusturularak Sirket’in ileriye yonelik satis hacmi projeksiyonlan olusturulmustur.

* Dokme Gaz operasyonlar igin ileriye yonelik pazar pay1 tahminleri olusturulurken, Sirket’in
halihazirda hakim pazar konumuna sahip oldugu ve Socar LNG satin almasinin pazar payi (2020
Socar LNG Dokme CNG Pazar Payi: %13,9) ve satis hacmi olarak oniimiizdeki dénemde
operasyonel performansa pozitif yansiyacag degerlendirilmistir. Buxbagl
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pay1 tahmini yapilirken hem Naturelgaz’in son 5 yil ortalama pazar pay1 hem de Socar LNG’nin
son 4 yillk ortalama pazar payr dikkate alinarak Naturelgaz’in ge¢mis yillardaki pazar
hakimiyetin daha da giiclendirecegi degerlendirilmis olup 2021-2030 déneminde Sirket’in
D6kme CNG ortalama pazar payimin %86,6 seviyelerinde olacag ongorilmiistiir. Miikerrer
hesaplama olmamasi igin Naturelgaz’in gecmis ortalama Dokme CNG pazar payr
degerlendirilirken, 2020 pazar pay: icin son 2 ayda Socar LNG birlesmesiyle kazamlan Dékme
CNG satis hacimleri ayn tutulmugstur. Pazar payindaki gelismelere bagh olarak projeksiyon
doneminde Naturelgaz’in Dékme CNG satis hacimlerinin yillik bilesik biiylime orammn %6,2
olacagi tahmin edilmektedir.

* Sehir Gazi operasyonlan igin ileriye yonelik pazar pay1 tahminleri olusturulurken ise, Sirket’in
son 12 ayda gerceklestirdigi satislar ve potansiyel yeni is kazammlan yaninda, satislardaki
mevsimsellik, boru hatlarin genislemesi ve kiiresel isinmanin etkileri de g6z oOniinde
bulundurulmustur. Bu baglamda, 2021-2030 doneminde, toplam $ehir Gazi CNG pazarinda,
sirket’in $ehir Gazi ortalama pazar payinin %86,9 seviyelerinde gerceklesecegi 6ngoriiliirken,
satis hacimlerinin yillik bilesik biiyiime oramnin %6,5 olmasi beklenmektedir.

* Sirket’in Oto CNG operasyonlan icin ileriye doniik pazar pay1 tahminleri olusturulurken, son
12 ayda gergeklesen satis hacimleri ve cironun yaninda diger alternatif ara¢ yakit
pazarlarindaki bliylime (LPG, elektrikli araclar vs.) beklentilerine paralel olarak teknolojik
degisim ve yeni oyuncularin pazara girmesi gibi risklerin oto CNG pazarina negatif etkileri de
g6z 6niinde bulundurulmustur. Aralik 2020 itibariyle Socar LNG satin alma islemi tamamlanmis
olup $irket biinyesine 6 adet yeni Oto CNG istasyonu daha kazandinlmis olup ileriki
donemlerdeki Oto CNG tahminleri olusturulurken Socar LNG’den gelecek olan Pazar payi ve
satis hacmi katkis1 da g6z oniinde bulundurulmustur. Mikerrer hesaplama olmamasi icin
Naturelgaz’in ge¢mis ortalama Oto CNG pazar pay: degerlendirilirken, 2020 pazar pay icin
son 2 ayda Socar LNG birlesmesiyle kazanilan Oto CNG satis hacimleri ayn tutulmustur. Sirket
aynica jubat 2021 itibariyle Petrol Ofisi ile isbirligi anlasmasi imzalams olup, Petrol Ofisi’nin
12 istasyonunda kendi markas altinda Oto CNG satis1 gerceklestirecek olup, bu isbirliginin de
onimizdeki donemdeki Oto CNG satislarina pozitif yansiyacag degerlendirilmektedir. Tiim
bu gelismeler gercevesinde, Sirket’in Oto CNG faaliyetleri kapsaminda 2021-2030 doneminde
ortalama pazar payinin %42,9 seviyelerinde olacag ongoriilirken, satis hacimlerinin yillik
bilesik biylime oranimin %4,5 olacagi tahmin edilmektedir.

* Aralik 2020 itibariyle Socar LNG satin almasinin tamamlanmasi neticesinde Socar LNG’in LNG
isi de devralinmis olup, Socar LNG’nin sahip oldugu 6nemli biyiikliikteki arag ve ekipmanlara
da sahip olarak Sirket biinyesine katilan LNG tanker ve tanklan ile LNG iiriiniinii de Turkiye
genelinde miisterilere sunabilecek duruma gelmistir. Naturelgaz’in 6niimiizdeki donemlerdeki
LNG iruind icin pazar paylan tahminleri olusturulurken Socar LNG’nin gecmis 3 yildaki pazar
payr ve Naturelgaz’in 2020 yilindaki kendi LNG iiriinii pazar payi dikkate alinmistir. Ayrica
miikerrer hesaplama olmamasi adina Naturelgaz’in gecmis LNG pazar pay1 degerlendirilirken,
2020 pazar pay igin son 2 ayda Socar LNG birlesmesiyle kazanilan LNG satis hacimleri ayr
tutulmustur. Sirket’in LNG faaliyetleri kapsaminda 2021-2030 déneminde ortalama pazar
payimin %2,3 seviyelerinde olacag1 oéngériiliirken, satis hacimlerinin yilbk bilesik biiyiime
oranmimn %5,9 olacagi tahmin edilmektedir.

e Sirket’in kuyu faaliyetlerinden olusan gelirler ile tup tipi kiralama faaliyetlerinden olusan
hizmet gelirleri icin ileriye d6niik tahminler olusturulurken ileriye doniik enflasyon ve kur
beklentileri ile CNG pazarindaki biiyiime beklentileri g0z oniinde bulundurulmustur. Hizmet
gelirlerinde de 2021-2030 déneminde yillik bilesik biiyiime oramnin %5,9 olacag tahmin
edilmektedir.

ileriye yonelik hasilat tahminlerinde kullamlan satis fiyat1 varsayimlarinda ise ana unsur olarak
sirket’in gaz maliyeti 6ne ¢ikmaktadir. Gaz maliyeti hesaplamasinda BOTAS’tan dogal gaz alim
maliyetlerinin lizerine OTV ve sistem kullanim maliyetleri (LNG iriiniinde bu Griin \go“gqga.rﬁ\;lggggia; ve
BOTA$ terminallerinden temin edildigi icin sistem kullamm bedeli uygulaliri}fa‘ﬁ@kéamE&ahs"lula‘“'
F-2/A Bjok § e
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sirket’in dogal gaz maliyeti hesaplanmistir. BOTAS dogal gaz alim maliyetleri hesaplanirken hem
sektor dinamiklerini hem de kurlardaki etkileri de calismaya yansitmak adina ge¢mis ve mevcut
donemlere ait BOTAS tarifeleri, Diinya Bankasi (World Bank) ve Uluslararasi Para Fonu (IMF)’nun ileriye
yonelik dolar bazinda kiiresel dogal gaz fiyat: tahminleri ve niimiizdeki dénemde kurlarda meydana
gelebilecek degisimler dikkate ainmistir. OTV icin tahmin araliginda bir degisiklik 6ngdriilmezken
sistem kullamim maliyetlerinin yillar icerisinde enflasyon oraminda artacagi ongoriilmektedir. Sirket
gaz maliyetini “pass through” bir sekilde belirli bir marj ekleyerek miisterilerine yansitmaktadir.
sirket’in her faaliyet kolu igin gegmis yillardaki fiyat marji olusumlan incelenerek EPDK’nin hane halki
ve sanayi kullamailan icin acikladigi nihai tiiketici fiyatlan da dikkate alinmis ve gelecek dénemler
icin satis fiyatlan tahminleri olusturulmustur. Enflasyon ve kur tahminleri olusturulurken TCMB’nin
beklentileri g6z dniinde bulundurulmustur. Sirket’in yiiksek oranda reglle edilen bir sektorde faaliyet
gostermesi olasi regiilasyon degisikliklerini de beraberinde getirebilecegi icin ileriki donemlerde ek
vergiler ve diizenlemeler ile Sirket’in marjlarina simirlamalar gelebilir. Degerleme calismasinda
regiilasyon degisikligine bagli olumsuz bir durumla karsilagilmayacag varsayilmistir.

Ongériilen satis hacimleri ve satis fiyatlan kullamlarak $irket’in 6niimiizdeki 10 yilk gelir
projeksiyonlar her bir faaliyet kolu igin ayn ayn hesaplanmistir. Sirket’in 2021-2030 doneminde
Dokme CNG, $ehir Gazi, Oto CNG ve LNG operasyonlarindan gelirlerinin yilik bilesik biiyiime
oranlannin sirasiyla %11,6, %17,8, %9,5 ve 9,0 olacag ongorilmustiir.

Naturelgaz Segment Bazinda Gelir Tahminleri

Naturelgaz 2018 2019 2020 2021T  2022T 2023T  2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Naturelgaz
Satis Hacmi 138,4 167,1 173,5 223,7 237,7 252,6 268,3 285,0 302,6 321,4 341,3 362,4 384,

(mn Sm3)

Bilyiime(%) %20,7 %3,8 %29,0 %6,3 %6,2 %6,2 %6,2 %6,2 %6,2 %6,2 %6,2 %6,2
Dékme CNG 130,4 143,4 141,0 177,2 185,5 196,6 209,5 223,1 237,6 252,8 269,4 287,0 305,6

Pazar

Pay1(%) %70,3 %70,7 %73,8 %86,0 %86, 1 %86,3 %86,4 %86,5 %86,6 %86,8 %86,9 %87,0 %87,1

Sehir Gaz1 3,3 16,0 23,6 31,3 36,5 39,5 41,6 43,8 46,1 48,6 50,6 52,8 55,1

Pazar : ’ . ’ ) " o & : " P

Payi(%) %95,4 %96,3 %86,3 %86,3 %86,4 %86,6 %86,7 %86,8 %86,9 %87, 1 %87,2 %87,3 %87,4
/1(7%,

Oto CNG 4,6 %7 5,6 7,1 7,3 7,5 7,8 8,1 8,5 8,9 9,4 10,0 10,6

Pazar g 9 %33 § o 9 %47 2 9/ q ¥ 43 3 q q 9

Payi(%) %20,0 %30,6 %33,5 %41,8 42,1 %42,3 %42,6 42,8 %43,1 %43,3 %43,6 %43,8 %44,1

LNG 3,2 8,0 8,5 8,9 9,4 9,9 10,5 11,1 11,8 12,6 13,4

Gagl® %1,8  %1,9 %2,0 %21 %2,3 %24 %2,5 %2,6  %2,8 %2,9

Pay1(%)

Naturelgaz

Toplam 244,6" 433,4 453,4 573,8 674,8 756,9 849,5 952,0 1.068,5 1.197,5 1.338,1 1.493,2 1.663,7

Gelirler (mn

TL)

Bilyiime(%) %77,2 %4,6 %26,6 %17,6 %12,2 %12,2 %12,1 %12,2 %12,1 %11,7 %11,6 %11,4

Dékme CNG 223,0 365,1 355,6 438,7 483,9 536,6 600,8 671,6 752,8 842,4 942,5 1052,9 1174,8

Biiyiime (%) %63,8 -%2,6 %23,4 %10,3 %10,9 %12,0 %11,8 %12,1 %11,9 %11,9 %11,7 %11,6
Sehir Gazi 7,5 42,3 66,8 90,2 142,2 167,4 191,2 217,9 247,8 281,1 315,1 352,4 393,1
Biiyiime(%) %462,3 %57,8 %35,0 %57,6 %17,8 %14,2 %14,0 %13,7 %13,4 %12,1 %11,8 %11,6
Oto CNG 11,4 22,4 16,8 21,0 23,0 25,2 27,6 30,2 33,0 36,2 39,6 43,4 47,5
Biiyiime(%) %96,1  -%25,0 %24,8 %9,5 %9,5 %9,5 %9,5 %9,5 %9,5 %9,5 %9,5 %9,5
LNG 0,5 0,1 7,9 17,1 18,5 20,1 21,8 23,7 28,1 30,8
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Biiyiime(%) -%76,9 %6402,0 %117,2 %8,2 %8,4 %8,5 %8,7 %8,9 %9,2 %9,4 %9,7 %9,7

Hizmet 21 3.4 6,3 6,8 7,2 7.7 8,2 8,6 9,1 9,7 10,2 10,7 11,3
Gelirleri

Biiyiime(%) %58,5 %84,2 %8,4 %6,9 %6,4 %5,8 %5,8 %5,8 %5,8 %5,4 %5,4 %5,4

Kaynak: Sirket, Vakif Yatinm, *2018 yilindaki boru gazi gelirleri tabloda hari¢ tutulmustur.

Satislarin Maliyeti ve Faaliyet Giderleri:

sirket’in gecmis yillardaki satiglarinin maliyetleri incelendiginde en 6nemli kalemin dogal gaz alim
maliyetleri oldugu goriilmektedir. Sirket’in birim dogal gaz maliyeti BOTAS’tan alim maliyetine OTV
ve sistem kullamm maliyetleri eklenerek hesaplanmistir. Ulasim giderleri, yakit giderleri ve bakim
onarim giderleri gibi maliyet kalemlerinin ileriki dsnemlere yonelik projeksiyonlar olusturulurken bu
kalemlerin geg¢mis yillardaki ciroya oranlan dikkate alinmistir. Personel giderleri, kira giderleri,
sigorta giderleri gibi sabit maliyetler icinse ileriki donemler icin olusturulan enflasyon ve kur
tahminlerindeki artislar dikkate alinmistir. Sirket’in mevcut miihendislik kadrosu, teknik ve tesis
ekipleri, halihazirdaki satislarin is plam cercevesinde artmasi durumunda da ayni hizmeti saglamaya
devam edebilecek durumda olup, yeni tesis acilmas durumundaki ekip ihtiyaci disinda herhangi bir
personel alimi planlanmamaktadir. CNG’li araclarin $irket’in ic operasyonlarinda daha fazla
kullamlmasiyla yakit maliyelerinin azacag ongoriiliirken, Sirket Is plani cercevesinde yeni tesislerin
acilmasi ile mevcuttaki tesislere uzak olan musteriler icin harcanan lojistik giderlerinin de azaltiimas
planlanmaktadir.

Aralik 2020’de Socar LNG birlesmesinin tamamlanmasiyla beraber Naturelgaz biinyesine 2 adet yeni
Endistriyel CNG dolum tesisi ile 6 adet Oto CNG istasyonu daha katilmis olup, bunlarin yaninda ayrica
¢ok sayida LNG tankerleri, tanklan ve ekipmanlan da Sirket’e kazandinlmistir. Socar LNG
devralinmasiyla beraber gelecek olan hacim artisi ile CNG ve LNG dogal gaz alim maliyetleri kaleminde
ylikselis olacag 6ngoriilmekte olup, Gzellikle 2021 yilinda bir 6nceki yila gére satislarin maliyetinde
satislardaki artisa paralel olarak artis yasanacag tahmin edilmektedir. Yeni operasyonlarla artan
satislarla beraber ulasim, bakim&onarim, yakit giderleri gibi diger degisken giderlerde de paralel bir
yukselis 6ngoriilmektedir. Birlesme sonucu Naturelgaz’a ek maliyet olusturabilecek personel giderleri,
kira giderleri, sigorta giderleri vb. gibi sabit giderler ise enflasyon ve kurlardaki degisimler de
gozetilerek ileriye doniik maliyet tahminlerine yansitilmistir.

Bunlara ek olarak Tiirkiye genelinde hayata gecirilen Periyodik Bakim Projesi ile birlikte ¢ekici, dorse
ve CNG ve LNG tagima iinitelerinin bakim maliyetlerinde de azalma beklenmektedir. Hem Sirket’in
gerceklestirmeyi planladigi teknik ve operasyonel iyilesmelerle hem de &niimiizdeki dénemde
enflasyon beklentilerinin diismesi ile birlikte sabit giderlerdeki azalmanin da etkisiyle maliyet
kalemlerinin satislara oraninda belirli bir seviyeye kadar kademeli olarak iyilesme yasanacagi
ongoriilmektedir.

Naturelgaz Satislarin Maliyeti ve Faaliyet Gideri Tahminleri

Naturelgaz 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T  2030T
f;:’lﬁ_';" Maliyetl 4954 3191 3340 412,8 4708 5266 590,1 6596 7388 8263 922,5 1028,8 11446
Degisim (%) 63,3 %47 %236 %140 K118 %121 K8 %120 H8 W6 %15 %113
Satislara Oran (%) %79,9 %73,6 %73,7 %71,8 %69,7 %69,5 %69,4 %69,2 %69,1 %68, 9 %68,9 %68,8 %68,7
Pazarlama

Giderleri mnTL) 258 313 395 438 500 556 61,6 684 759 841 93,1 103,0 1140
Degisim (%) 17,0 %260 %109 %142  %11,2 %109 %109 %109 %109 %106 %106 %107
Satislara Oram (%) %11,0 %7,2 %8,7 %7,6 %7,4 %7,3 %7,2 %7,2 %7,1 %7,0 %6,9 %6,9 %6,8

Genel Yonetim
Giderleri (mn TL) 10,9 12,1 11,3 16,0 18,9 21,4 24,1 27,1 30,2 33,7 37,3 41,4 45,9

Degisim (%) %11,5 -%7,0 %41,7 %18,6 %13,3 %12,5 %12,3 %11,5 %11,5 %10,9 %10,9
Satislara Oram (%) %4,4 62,8 %2,5 %2,8 %2,8 %2,8 %2,8 %2,8 %2,8 %2,8 %2,8
Kaynak: Sirket, Vakif Yatinim VAKIFYATIR R Ly
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isletme Sermayesi:

sirket’in dniimiizdeki yillarda gereksinim duyacag isletme sermayesini tahmin etmek icin gegmis
yillardaki ve son 12 aydaki ortalama alacak tahsil sureleri, ortalama stok devir siireleri ve ticari borg
0deme sireleri dikkate alinmis olup, ilgili gelir tablosu kalemlerine dair tahminler de kullamlarak
sirket’in gelecek donemlerdeki isletme sermayesi degisimi/ihtiyaci tahmin edilmistir. Ortalama
tahsil, ortalama stok ve ortalama ticari bor¢ devir siirelerinin 6niimiizdeki 10 yil boyunca ortalama
olarak sirasiyla 54 giin, 13 giin ve 48 giin seviyelerinde gerceklesmesi 6ngériilmektedir.

Yatirim Harcamalar::

sirket’in gecmis yillardaki yatinm harcamalannin hasilata oram ve sirket’in biiyiime stratejileri de
dikkate alinarak oniimiizdeki 10 yillik dénem icin hasilatin belirli bir orani kadar yatinm harcamasi
yapacagi 6ngoriilmiis olup, oniimiizdeki 10 yilbik dénem iginde ortalama olarak hasilatin %4’ii kadar
yatinm harcamasi ongoriilmektedir. Bu varsayimimizin kontrolii amagli, Sirket’in son 5 yilda yapmis
oldugu yillik ortalama yatinm harcamalanimin ABDS karsiig1 (-4,4 mn $) yillk %2 ABD enflasyonu
varsayimi ile 10 yilik detay periyoda uygulandiginda ve kur tahminlerimizle TLl’ye doniildiginde
yukandaki hesaplamaya yakin degerlere ulasilmaktadir.

4.1.5.2. Degerleme Parametreleri
INA yonteminde kullanilan degerleme parametreleri su sekildedir:

sekil 38: Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) Hesaplamasi

2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T +

Risksiz Faiz Oram (%) 13,3 %133 %13,3 %13,3 %13,3  %13,3 %13,3  %13,3  %13,3 %13,3 %123

Risk Primi (%) %6,0  %6,0  %6,0 %6,0 %6,0 %6,0 %6,0 %6,0 %6,0 %,0 %50
Kaldiragl Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 100 1,00 100 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozsermaye Maliyeti £19,3  %19,3  %19,3  %19,3 %193 %19,3 %193 %19,3 %19,3 %19,3  %17,3
Borg Primi (%) ®5,9 %59  %5,9 %59 %59 %59 %59 %59 %59 %59  %4,9

Borclanma Maliyeti (%) 4192 %192 %19,2 %192 %192 %19,2 %192 %192 %19,2 %19,2 %17,
Kurumlar Vergisi (%) #20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0

Borg Orami (%) ®41,7 %435 %452 %469 %48,6 %50,3 %52,1 %53,8 %555 %57,2 %572
Ozkaynak Oram (%) %58,3 %56,5 %54,8 %53,1 %51,4 %49,7 %479 %46,2 %445 %428 %428
AOSM (%) %17,6 %17,6 %17,5 %17,4 %17,4 %17,3 %17,2 %17,2 %17,1 %17,0 %15,2

Kaynak: Vakif Yatinm

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda;

- Risksiz faiz oran1 hesaplama metodolojisi:

a) Calismamizda 10 yillik devlet tahvillerinden hareketle Risksiz Faiz Oram hesaplanmistir.

b) Hesaplamamizda anlik faiz oram yerine 6 aylik ortalama faizler ile 24 Subat 2021 tarihi
itibanyla geriye yonelik veriler kullamlmstir.

c) 10 yilik gosterge Tirk Tahvilin ilgili tarih itibariyle getirisi %13,15, son 6 aylik ortalama
getirisi ise %13,27’dir.

d) Buna gore degerleme modelimizde kullanmilmak iizere Risksiz Faiz Oram %13,27 olarak
belirlenmis, bu oranin 2021-2030 dénemi boyunca sabit kalacagi, u¢ deger hesabinda ise
detay periyodun 100 baz puan altinda olacag varsayilmistir. Bu varsayima ek olarak
duyarlilik analizi yapilarak farkl risksiz faiz oranlan icin ulagilabilecek farkli 6z sermaye
degerleri gosterilmistir.

- Risk primi:
a) Piyasada son donemde Tiirkiye ve Tiirkiye’de faaliyetlerini yiiriiten sirketlere yonelik
hazirlanan raporlar ve Borsa istanbul’da son gerceklesen halka arzlar incelendiginde, risk
priminin genel olarak %5-5,5 civarinda kabul edildigi goriilmektedir.

LERAZ

laya Sitesi
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b) Degerleme ¢alismasinda risk primi olarak Tiirkiye hisse senedi risk primi 2021-2030 donemi
boyunca %6 olarak sabit tutulmustur. Ug deger hesabinda ise detay periyodun 100 baz
puan altinda olacag varsayilmistir.

Beta hesaplamas su sekildedir:

a) Benzer sirketlerin 2 yillik betalan piyasa degerleri ile agirliklandinlarak agirlikli ortalama
beta hesaplanmistir.

b) Yine benzer sekilde bu sirketlerin bor¢/6zsermaye oranlan piyasa degerleri ile
agirliklandinlarak agirlikli ortalama borg/6zsermaye oram hesaplanmistir.

€)  Kurumlar Vergisi Orani calismamizda %20 olarak alinmistir.

d) Tim bu verilerden hareketle asagidaki formiil ile 6rnek gruba ait "Beta” bagka bir deyisle
"Kaldiragsiz (Varlik) Beta” hesaplanmistir. S6z konusu Varlik Beta rakami 0,26x‘dir.
Beta=Kaldiragli Beta / (1+[(Borg Oram)*(1- Vergi Orani)])

e) Sirket’in borg/6z sermaye yapisi g6z oniinde bulundurularak yukanda hesaplanan varlik
betasi, kaldiraglh beta hesaplamak icin kullanilmistir,

f) Bu analize gére Sirket icin 0,52x (Piyasa Degeri Agirlikh: 0,49x) kaldiragli beta
hesaplanmistir. Her ne kadar Sirket’in dusiik bor¢luluk yapisi ve is modeli nedeniyle enerji
sektorii hisselerine gére daha disiik bir beta ile degerlenmesi gerektigini diisiinsek te
muhafazakar olmak adina Sirket’in en az piyasa portfoyii kadar hareket edecegi
varsayilmis ve beta 1,0x olarak alinmistir.

0z sermaye maliyeti hesabinda, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM - Beklenen Getiri =
Risksiz Faiz Orani + Beta x Risk Primi) kullamlmistir. Buna gore, 6z sermaye maliyetini 2021-
2030 donemi icin %19,3, uc deger icin %17,3 olarak hesapliyoruz.

Borclanma maliyeti, Sirket’in son aciklanan finansallan iizerinden uzun ve kisa vadeli yerli ve
yabanci para bazli borglan icin uygulanan faiz oranlarimin agirlikl ortalamasi alinarak %18-19
civan tahmin edilmistir. Buna bagli olarak uzun vadeli donemde Sirket’in risksiz faiz oram
uzerinden 2021-2030 dénemi icin +590 baz puan, ug deger icin +490 baz puan borg primi ile
borglanacag varsayilmistir.

Kurumlar vergisi, 2021-2030 dénemi icin %20,0 olarak baz alinmistir,

Agirbklh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM), “6z sermaye orani x 6z sermaye maliyeti +
bor¢lanma oram x vergi sonrasi borglanma maliyeti” seklinde hesaplanmaktadir. Mevcut
durumda Sirket’in borgluluk oramnin enerji sektorii ortalamalaninmin altinda oldugu
gozlemlenmektedir. Ancak Sirket’in hem yurtdisindaki yeni is gelistirme projeleri hem de yurt
icindeki $ehir Gazi ve Oto Gaz tarafinda biylime hedefleri gercevesinde uzun vadeli yatinm
planlan g6z 6niinde bulunduruldugunda, uzun dénemde daha yiksek borgluluk oranlarinin
olusabilecegini, bunun da Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti’nde ve Sirket 0zsermaye
degerinde olumlu etki yaratacag1 degerlendirilmektedir. Bu baglamda, degerleme
calismasinda projeksiyon déneminde 6zsermaye agirligimin 2021 yilinda 2020 yilsonu orani olan
%58,3’e esit olacag, ilerleyen donemlerde ise Sirket’in geg¢mis 4 yillik ortalama 0zsermaye
agirig olan %42,8’e yaklasacagi tahmin edilmektedir. Bu cercevede, Agirlikh Ortalama
Sermaye Maliyeti’nin 2021-2030 dénemi icin %17,3 civarinda (uc deger hesabinda ise %15,2)
olacag 6ngoriilmiistiir.

INA yonteminde sonsuz biyiime oram, lilke ekonomisinin uzun vadeli blyilime potansiyeli géz
oniinde bulundurularak %5,0 olarak kullamlmgtir.
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ekil 39: Naturelgaz INA Analizi

mn TL 20217 2022T  2023T  2024T  2025T  2026T  2027T  2028T 2029T 2030T 2031T +

Net Satislar 738 6748 75,9 8495 95,0 10685 1197,5 1338,1 1493,2 1663,7 18726

SMM 412,8 4708 5266  590,1 6596 7388 8263 9225 1028,8 1144,6 12898

Briit Kar 161,0 2040 2303 2594  292,3 3298 3712 4157  464,4 5191 582,8

Faaliyet Giderleri 59,7 68,9 77,0 85,7 955 1060 117,8 1304 1443  159,9  181,1

Faaliyet Kan 01,2 1351 1533 1736  196,8 2237 2534 2853 3200 3593  401,6

T —— 29,4 31,5 33,7 36,0 38,6 41,4 443 47,3 50,5 54,2 64,0

FAVOK 1306 1665  187,0  209,6 2355 2651 297,6  332,6 370,5 413,4  465,6
FAVOK Marj1 (%) 0.2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Vergi 223 27,0 30,7 347 39,4 447 50,7 57,1 -640 71,9 -80,3

I';g;'i';ise"“aye" 306 79 30 43 25 72 54 77 97 89 110

I;tr‘c:':‘ Sl 287 32,1 341 36,1 40,5 42,7 449 468 50,4  -56,2 -64,0

i’f(ﬁ;;"ak“ 491 995 1193 1345 1531 1704 19,7 21,0 2465 2765  310,3

AOSM (%) K176 %176 %175 %174 %174 %173 %7,2 %17,2 %171 %170 %152

I8kt Faktiiiil 1,1 1,3 1,6 1,9 2,2 2,5 3,0 3,5 4,0 4,7 4,0

m;;%::"“’ Nakit s 79 754 725 705 67,1 663 638 61,1 589 76,8

indirgenmis Nakit

Akimlannin 652,3

Toplam

Sonsuz Biiyiime

Oram (%) 5,0

Sonsuz Deger 3.028,1

Sonsuz Degerin 749,0

Bugiinkii Degeri

Naturelgaz'in 1.401,2

Firma Degeri

2020/12 Sonu 105,0

itibanyla Net Borg

Naturelgaz'in 1.296,2

Piyasa Degeri
Kaynak: Vakif Yatirnm

4.1.5.3. Duyarhilik Analizi
sekil 40: Duyarhhk Analizi

Risksiz Faiz Oram (%)

11,3% 12,3% 13,3% 14,3% 15,3%
3,0% 1299,9 1233,6 1172,4 1115,6 1062,9
L 4,0% 1369,4 1295,7 1228,0 1165,5 1107,8
Sonsuz Biiylime Oram 5.0%
(%) , 1453,8 1370,4 1294,3 1224,7 1160,7
6,0% 1558,2 1462,0 1375,1 1296,1 1224,1
7,0% 1690,8 1577,0 1475,3 1384,0 1301,5

Kaynak: Vakif Yatirim

Yukandaki analizimizde gériildiigii izere, indirgenmis Nakit Akimlan Yéntemi sonucunda, Naturelgaz
A.5. icin 1,3 mlr TL sirket degeri hesapliyoruz. Ayrica belirli bir risksiz faiz oraninda sonsuz bilyiime
oranmindaki 1 puanlik degisim 56-103 mn TL 6z sermaye degerinde degisim yaratirken, belirli bir sonsuz
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bilylime oraninda risksiz faiz oramndaki 1 puanlik degisim Sirket 6z sermeye degerinde 59-97 mn TL
degisim yaratmaktadir.

Sonug

Naturelgaz’in halka arz iskontosu &ncesi Gzsermaye degeri hesaplanirken INA ve Carpan Analizi
yontemlerine esit agirik verilmis olup tespit edilen Ozsermaye degeri 1.121,3 mn TL’dir. Bu
Ozsermayeye denk gelen halka arz 6ncesi birim hisse fiyatin ise 11,21 TL olarak hesaplanmistir.

sekil 41: Degerleme Sonucu

Naturelgaz (mn TL) Agirhik (%) Sirket Degeri
INA %50,0 1.296,2
Carpan Analizi (%100 FD/FAVOK) %50,0 946,4
Degerleme Sonucu 1.121,3
Halka Arz iskontosu Oncesi Birim Hisse Fiyati (TL) 11,21

Kaynak: Vakif Yatinnm

sekil 42: Halka Arz Iskontosu Sonrasi Fiyat

Naturelgaz Halka Arz Iskontosu Oncesi Oz sermaye Degeri (mn TL) 1.121,3

Halka Arz Iskontosu (%) 24,2
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Oz sermaye Degeri (mn TL) 849,9
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Birim Hisse Fiyat1 (TL) 8,50

Kaynak: Vakif Yatirim

Hesaplanan halka arz 6ncesi 6z sermaye degerine %24,2 iskonto uygulayarak halka arz iskontosu
sonrasinda Naturelgaz icin fiyat belirlenmistir.

Buna gore 1 TL nominal degerli pay basina halka arz fiyatimin 8,50 TL olmasim makul buluyoruz.

Asagidaki tabloda; Naturelgaz icin belirlenen Halka Arz Sirket Degeri (“HASD”) ve bu degere
31.12.2020 tarihli Net Bor¢ tutarinin eklenmesiyle hesaplanan Halka Arz Firma Degeri (“HAFD”)’nin;
indirgenmi; Nakit Akimlan analizinde yer verilen; 2021 ve 2022 yillan tahmini FAVOK ile bagimsiz
denetimden gegcmis en son agiklanan mali tablolarda yer alan verilerden hesaplanan 2020/12 sonu
itibariyla 12 aylik FAVOK verilerine gére olusan FD/FAVOK carpanlan, Carpan Analizi Yontemi
bélumiinde yer alan benzer sirketlere ait carpanlarla karsilastirma olanagi saglamak iizere bilgi amacl
olarak yer almaktadir.

sekil 43: FD/FAVOK Carpam Hesaplamasi

FAVOK (mn TL)
2020/12 itibanyla Son 12 ay 96,2
2021T 130,6
20227 166,5
FD/FAVOK Carpanlan Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonras
HAFD/FAVOK (2020/12 Itibanyla Son 12 Ay) 9,93x 8,61x
HAFD/FAVOK (2021T) 7,31x 6,34x
HAFD/FAVOK (2022T) 5,73x 4,97x
Kaynak: Vakif Yatinm
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sirket’in halka arz1 6ncesinde ve sonrasinda, hesaplanan halka arz sonrasi firma degeri bilgi amagl
olarak asagidaki tabloda sunulmustur:

sekil 44: Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri Hesabi

mn TL Sonug
Halka Arz Iskontosu Oncesi Piyasa Degeri a 1.121,3
Halka Arz Iskontosu b %24,2
Halka Arz Iskontolu Piyasa Degeri c=a*(1-b) 849,9
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye d 100,0
Halka Arz Pay Basina Deger (TL/Pay) e=c/d 8,50
Sermaye Artinm Miktar (Nominal) f 15,0
Halka Arz ile Sirket'e Girecek Nakit (Briit) g=e*f 127,3
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri h=c+g 977,2

Kaynak: Vakif Yatirnnm
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5. Ekler
5.1.

EK 1 - Uluslararas: Benzer Sirketlerin Bilgileri

Net
b sl ol 0 o
(mn §)
Son 12 Ay En Son Agiklanan
in'de Jiangsu-Taicang bélgesinde faaliyet gosteren Suchuang G s, boru
Suchuang Gas Corporation Limited Cin 173 24 10 216 -31 ¢ e B & §.bolges fiyet g5 " angts
hatts iizerinden dogal gaz iletimi ve satisim1 yapmaktadir.
ENN Energy Holdings, Cin'de dogal gaz dagitim yapmaktadir. Holding, gaz
ENN Energy Holdings Limited Gin 9.397 1.270 708 4.522 1.742  iletimi, gaz dagitimi, boru hatti bakim saglarken, boru hatti ve tagimali
dogal gazin satisini ve dagitimimi gerceklestirmektedir.
Sirket’in ana faaliyet konusu tasimabi dogalgaz ticareti olup hanehalki ve
Xinjiang Torch Gas Co., Ltd Cin 101 24 13 17 -10 endiistriyel miisterilerin yaninda oto CNG alaninda da faaliyet
gostermektedir.
Dogal gaz tedarik hizmetleri sunan sirket, gaz iletimi, gaz dagitim, gaz
China Suntien Green Energy Corporation Limited Cin 1.792 602 192 2.424 3.690 R . . 2 P
sistemi yonetimi, gaz a§i bakimu ve diger hizmetleri saglamaktadir.
sirket, dogal gaz boru hatlan ve dogal gaz kentsel boru hatt: aglannin
Shandong Shengli Co., Ltd. Gin 625 62 21 423 121 yatirim, yapim, igletmesi ve yonetiminin yani sira svilastinlmes dogal gazin
(LNG) ve sikistinlmes dogal gazin (CNG) iletimi ve dagitims ile ugrasmaktadir.
sirket Hindistan'da konut, ticari ve endiistriyel miisterilerine boru hatlan
Gujarat Gas Limited Hindistan  1.245 266 161 516 76 ~ .
ile dogal gaz tedarik etmektedir.
Mahanagar Gas, h , huzurew, otel, ugus mutfak ve restoran gibi
Mahanagar Gas Limited Hindistan 291 116 79 396 -205 . . N
yurtici miisterilerine dogal gaz saglamaktadir.
sirket, Hindistan'da svlastinlms petrol gaz (LPG) tiiplerinin iiretimi ve
Confidence Petroleum India Limited Hindistan 108 15 4 66 -2 satisini gerceklestirmektedir. LPG / CNG Tiip Imalat: ve LPG siseleme ve
Pazarlama segmentlerinde faaliyet gostermektedir.
sirket, Hindistan'da dogal gaz dagitim sektriinde faaliyet gostermekte
Indraprastha Gas Limited Hindistan 677 184 149 764 332 olup ana faaliyet alam dzellikle ulagtirma alanindaki miisterilerine 555 CNG
istasyonu ile CNG iiriinii sunmaktir.
Korea Gas Corp Gliney Kore 19.186 2.317  -431 6.609 20.960 sirket, Giiney Kore genelinde sivlagtinlms dogal 8az (LNG) ve sivlastirilmes
petrol gaa (LPG) iiretimi, toptancilid ve dagitimim yapmaktadir.
Dogal gaz dagitim sirketi olarak faaliyet gosteren Yesco Holdin s, LNG ve
Yesco Holdings Co., Ltd. Gliney Kore 944 24 -26 492 197 'g I . - s fivet 5 .
diger iiriinlerin pazarlamasim yapmaktadir.
Latvijas Gaze, dogal ve sm gazlanin satin alinmasi, depolanmasi, dagitim ve
Latvijas Gaze Letonya 222 57 41 451 -45 =
satigini saglamaktadir. $irketin ana tedarik pazari Rusya'dir.
irket, Tol ve cewresi icin smlastinl dogal gazn iiretimi ve tedarigini
Tokyo Gas Co.,Ltd. Japonya 17.408 2.790 534 11.367 8.310 5 . o e i Azsonkmeg. dagal g .
saglamaktadir.
irket, Osaka, Kyoto ve o bolgesinde, konut, ticari ve endiis L
Osaka Gas Co., Ltd. Japonya 13.149 1.896 626 10.110 5.127 5 . Hyos s triyel

miisterilerine dogal gaz iiretimi ve dagitimim gerceklestirmektedir.

Kaynak: Bloomberg, Capital IQ
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5.2. EK 2 - Uluslararasi Benzer Sirketlerin Carpanlan

Piyasa Firma
Sirket Ulke Degeri Degeri FD/Satiglar FD/FAVOK
(mn §) (mn $)
Son 12 Ayhk
Suchuang Gas Corporation Limited Cin 238,8 220,2 1,27x 8,74x
ENN Energy Holdings Limited Cin 17.123,6 19.606,6 2,09x 13,83x
Xinjiang Torch Gas Co., Ltd Cin 232,2 2219 2,10x 8,87x
China Suntien Green Energy Corporation Limited Cin 2.964,3 7.139,1 3,99x 11,03x
Shandong Shengli Co., Ltd. Cin 563,5 755,6 1,15x 11,54x
Gujarat Gas Limited Hindistan 4.663,7 4.740,7 3,78x 17,54x
Mahanagar Gas Limited Hindistan 1.539,1 1.332,6 4,55x 11,19x
Confidence Petroleum India Limited Hindistan 164,3 165,3 1,51x 10,84x
Indraprastha Gas Limited Hindistan 4.908,1 4.573,5 6,70x 22,23x
Korea Gas Corporation Giiney Kore 2.520,5 24.705,6 1,23x 10,07x
Yesco Holdings Co., Ltd. Giiney Kore 130,3 388,7 0,39x 14,01x
AS Latvijas Gaze Letonya 528,8 482,7 2,10x 8,15x
Tokyo Gas Co.,Ltd. Japonya 9.559,2 17.960,2 1,05x 6,54x
Osaka Gas Co., Ltd. Japonya 7.711,1 13.033,6 1,01x 6,63x
Medyan 1,80x 10,93x
Kaynak: Capital IQ
5.3. EK 3.a - Yurtici Enerji Sirketlerinin Carpanlan
Piyasa Firma
Sirket Ulke Degeri Degeri FD/Satiglar FD/FAVOK
(mn $) (mn §)
Son 12 Ayhik
Akeneriji Elektrik Uretim A.S. Tlirkiye 216 1.075 3,79x 21,39
Aksu Enerji ve Ticaret Anonim Sirketi Tiirkiye 17 24 11,62x 15,35x
Ayen Enerji A.S. Tiirkiye 285 623 9,15x 16,35x
Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. Tlirkiye 52 55 50,90x 71,53x
Aksa Enerji Uretim A.S. Tiirkiye 971 1.438 1,44x 6,99x
Enerjisa Enerji A.S. Tiirkiye 2.041 3.047 0,99x 6,77x
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. Tiirkiye 338 631 4,57x 15,94x
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. Tiirkiye 784 2.766 2,28x 9,66x
Borsa [stanbul Enerji Sirketleri Medyan 4,18x 15,64x
Aygaz A.S. Tiirkiye 714 797 0,56x 20,35x
Kaynak: Capital IQ
EK 3b - AYGAZ istiraklerden Arindinlmis Carpanlar
Kog Finansal Hizmetler YKBNK Piyasa Degeri x 41% @20% Iskonto 7.360,9 3,93% 289,3
EYAS TUPRS Piyasa Degeri x 51% @20% Iskonto 10.482,75 20,00% 2.096,5
Entek Enerji Defter Degeri @30% Iskonto 834 50,00% 417,2
Opet Aygaz Gayrimenkul Defter Degeri @30% Iskonto 197 50,00% 98,3
Toplam 2.901,3
AYGAZ Piyasa Degeri 4.935,0
Aygazin Operasyonlarina Piyasamin Bicti§i Deger 2.033,7
AYGAZ Net Borg (2020/12) 603,5
AYGAZ Operasyonel Degeri (zerinden FD (Market Implied EV) 2.637,2
AYGAZ Son 12 Ay SATISLAR 10.144,7
AYGAZ Son 12 Ay FAVOK 416,5
AYGAZ Diizeltilmis FD/SATISLAR 0,26x
AYGAZ Diizeltilmis FD/FAVOK 6,33x

Kaynak: Capital 1Q
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5.4. EK4 - Beta Hesaplamasinda Kullanilan Benzer Sirketler
Beta (2- Oz Sermaye Varliklar (mn Piyasa Degeri Borglar  Borg/Oz

Sirket yil) (mn $) $) (mn §) (mn$) Sermaye
Suchuang Gas Corporation Limited 0,07 215;7 322,3 238,7 106,6 0,49
ENN Energy Holdings Limited 0,43 4.522,3 12.114,9 17.121,2 7.592,5 1,68
Xinjiang Torch Gas Co., Ltd 0,47 170,8 253,6 232,5 82,8 0,49
China Suntien Green Energy Corporation Limited 0,88 2.4239 7.878,0 2.967,7 5.454,1 2,25
Shandong Shengli Co., Ltd. 0,30 423,3 958,4 564,3 535,1 1,26
Gujarat Gas Limited 0,50 515,5 1.089,9 4.718,1 633,7 1,23
Mahanagar Gas Limited 0,70 395,7 567,7 1.550,2 161,7 0,41
Confidence Petroleum India Limited 0,85 65,6 96,9 164,9 32,5 0,50
Indraprastha Gas Limited 0,61 763,7 1.037,5 4.915,2 300,7 0,39
Korea Gas Corporation 1,16 6.608,9 30.667,8 2.525,8 24.058,9 3,64
Yesco Holdings Co., Ltd. 0,40 492,1 1.265,4 130,5 773,3 1,57
AS Latvijas Gaze 0,25 459,7 557,2 527,7 97,5 0,21
Tokyo Gas Co.,Ltd. 0,29 11.366,7 26.477,4 9.484,8 15.110,7 1,33
Osaka Gas Co., Ltd. 0,42 10.110,4 21.374,1 7.651,1 11.263,7 1,11
Aritmetik Ortalama Beta 0,52

Piyasa Degeri Agirhikli Beta 0,49

Aritmetik Ortalama Borg/Ozsermaye 1,18

Piyasa Degeri Agirlikli Borg/Oz Sermaye 1,43

Piyasas Degeri Agirlikl Kaldiragsiz Beta 0,23

Aritmetik Ortalama Kaldiragsiz Beta 0,27

Kaynak: Capltal IQ
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5.5. EK5 - Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI’NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara

04.03.2021

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Kurul Karar Organi’mn 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

‘Gayrimenkul  Digindaki ~ Varliklann  Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar basiginin F maddesinin 9. maddesi" cercevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun karaninda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, izahname'nin bir parcasi olan 04.03.2021
tarihli Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim
degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu
beyan ederiz.

Saygilanmizla,

Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S.

Sezai SAKLAROGLUE::2N, Kurumi /0 o2z s Mehtap ILBi

Genel Midiir Yardimcisi Mudiir Yardimcisi
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5.6.

EK 6 - Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyan:

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI’NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara

04.03.2021

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyan:

sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen 04.03.2021 tarihli degerleme
raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 2019/19 sayili haftalik biilteni ile
kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karan uyarinca gayrimenkul disi
varliklanin degerlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilen;

Genis Yetkili Aract Kurum olarak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya
“Turev Araclar Lisansi”na sahip, tam zamanli olarak istihdam edilen calisana,

Ayn bir “Kurumsal Finansman Bolimii”ne,

Degerleme calismalar sirasinda kullamlmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlere,
Musteri kabulii, calismanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
sureclerinde kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

Degerleme galismalarinin teknik altyapisim olusturan yeterli bilgi bankas, ic genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

Degerleme calismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edildigini ve bu bilgilerin
elde edilmesi icin ilgili arastirma altyapisina,

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yénetim iliskimizin
bulunmadigim ve raporun SPK’nin yayimlamis oldugu (I1-62.1) sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig” ve Uluslararas Degerleme Standartlar kapsaminda
yuratildtgiinii ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.

Saygilanmizla,

Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S.

Sezal SAKLAROGLU

Genel Mudir Yardimaist - ss0sso0001, . MUdir Yardimersi
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5.7. EK?7 - Lisans Belgeleri

Sezai Saklaroglu

SPL Diizey 3 Lisansi Yeterlilik Link’i: httgs://lsts.sgl.com.tr/EmEloyeeUserIDig!talBadgeﬂCFsD951-BZCD-

4C55-9114-6A0CD7B61B4F

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SIiCIL VE EGITiM KURULUSU A S.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalarinin kiresel bir marka olma yolunda ihtiya¢ duydugu nitelikli isgucunun
yetistirilmesine ve surekli gelisimine katki sagiayan lisanslama, sicil ve egitim kurulugudur.

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

D5 30.03.2006 201576

SEZAI SAKLAROGLU, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi sahibidir.
Rozet Hakkinda:

Bu rozete sahip olan kisi, Sermaye Piyasalan Duzey 3 Lisans: tirtine ait 12 sinav konusundan basarili olarak ve 4 yillik
yuksekogretim duzeyinde bir Giniversiteden mezun olma sartini saglayarak sermaye piyasasi kurumlarinda ve halka agk
ortakliklarda ilgili faaliyet alani itibaryla ¢alisabilmesine iligkin SPL tarafindan verilen mesleki yeterliligi, bilgi ve becerilerini
gosterir belge olan Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Diizey 3 Lisans almaya hak kazanmistir.

Lisans Haklanda Daha Fazla Bilgi Almak icin Tiklayiniz

SERMAYE PiYASASI LISANSLAMA SiCiL VE EGITiM KURULUSUA.S.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalarinin kiiresel bir marka olma yolunda ihtiyag duydugu nitelikli isgucaniin
yetistirilmesine ve stirekli gelisimine katk saglayan lisanslama, sicil ve egitim kurulusudur.

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

DSPL

SEZAI SAKLAROGLU, Tiirev Araclar Lisansi sahibidir.
Rozet Hakkinda

Bu rozete sahip olan kisi, Turev Araclar Lisans: tirtine ait 8 sinav konusundan basanli olarak ve 4 yillik ytiksekogretim
duzeyinde bir universiteden mezun olma sartini saglayarak sermaye piyasasi kurumlannda ve halka agrtk ortakliklarda ilgili
faaliyet alani itibariyla calisabilmesine iligkin SPL tarafindan verilen mesleki yeterliligi, bilgi ve becerilerini gosterir belge olan
Turev Araglar Lisansini almaya hak kazanmistr.

Lisans Haklanda Daha Fazla Bilgi Almak icin T klayiniz

Not: Tiirev Araglar Lisansi almaya hak kazanilmis ancak belge basvurusu yapilmamstir.

VAKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER
Akat Mah. Ebuiul din Cad. Park Maya Ssltle'ssi
F-2/A 1kta§ 34335 ISTAN
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Utku Uygur

SPL Diizey 3 Lisansi Yeterlilik Link’i: https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/Di talBadge/805387BF-5B4E-
4138-924F-09438BA20490

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SiCiL VE EGITiIM KURULUSU A S.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalarinin kuresel bir marka olma yolunda ihtiya¢ duydugu nitelikli isgicunun yetistirilmesine ve
surekli geligimine katki saglayan lisanslama, sicil ve gitim kurulusudur.

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

‘QSPL 3.01.2018 213293

UTKU UYGUR, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans: sahibidir.
2t Hakkinda

Bu rozete sahip olan kisi, Sermaye Piyasalan Duzey 3 Lisans: tirine ait 12 sinav konusundan baganli olarak ve 4 yitlik yuksekogretim
duzeyinde bir universiteden mezun olma sartini saglayarak sermaye piyasast kurumlannda ve halka agik ortakliklarda ilgili faaliyet alani
itibaniyla calisabilmesine iligkin SPL tarafindan verilen mesleki yeterliligi, bilgi ve becerilerini gosterir belge olan Sermaye Piyasas:
Faaliyetleri Duzey 3 Lisans almaya hak kazanmistir.

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak igin Tiklayiniz

Tirev Araglar Lisansi Yeterlilik Link’i - https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/0B1A572B-853C-4246-BBFO-

B396FD996343

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SiCiL VE EGITiM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalarimin kuresel bir marka olma yolunda ihtiya¢ duydugu nitelikli isgiictinuin yetistiriimesine ve
surekli gelisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim kurulusudur.

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

DSPL 7.02.2018 309375

UTKU UYGUR, Tiirev Araclar Lisans: sahibidir.
Rozet Hakkinda:

Bu rozete sahip olan kigi, Turev Araglar Lisans: tiirune ait 8 sinav konusundan basanl olarak ve 4 yiliik yuksekogretim diizeyinde bir
universiteden mezun olma sartimi saglayarak sermaye piyasasi kurumlannda ve halka agik ortakliklarda ilgili faaliyet alani itibanyla
¢aligabilmesine iligkin SPL tarafindan verilen mesleki yeterliligi, bilgi ve becerilerini gosterir belge olan Tirev Araclar Lisansini almaya
hak kazanmigtir.

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak igin Tiklayiniz

VAKIF YAFIRIM MENKUL DEGERLER AS.
Akat Mah.fFbulula Cad. Park Maya Sitesi
F 0,18 Begiktas 34335 |STA
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Tugba Akca

SPL Diizey 3 Lisansi Yeterlilik Link’i - https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/FAD8C790-028A-4C36-9A50-

ESABS51DE87FF

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITiM KURULUSU AS.

SPL. Turkiye'de sermaye piyasalarinin kuresel bir marka olma volunda intiyac duydugu nitelikh 1JgUCUNUN yetistiritmesine ve surekli geligimine katk: saglayan lisanslama, sicil ve editinr
y 5 B v 543y
kurulusudur.

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU
QSPL 30.12.2 203562 AKTIF LISANS

TUGBA AKCA, Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Dilzey 3 Lisans: sahibidir

Bu rozete sahip olan kigi, Sermaye ey 3 Lisans: turune ait 12 smav ko

ndan baganh olarak ve 4 yillik yuksekogretim duzeyinde bir universiteden mezun olma sartini sagiayarak

sermaye piyasas kurumlannda klardaiigli f

2 galisabimesine iligkin SPL tarafindan verilen mesteki yeterliligi, bilgi ve becerilerini gasterir belge olan Ser maye
Piyasast Faaliyetleri Duzey 3 Lisansi aimaya hak kazanmustir

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak igin ik 5, 12

Tirev Araglar Lisansi Yeterlilik Link’i - https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/BE218965-2BAD-41B2-AAOF-

557473A38F36

SERMAYE PiYASASI LISANSLAMA SiCiL VE EGITIM KURULUSU A S

SPL, Turkiye'de sermaye
kurulugudur.

salarinin kuresel bir marka olma yolu 1y3¢ duydugu nitelikl iggucunun yetistiritmesine ve surekh geligimine katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU
QSPL 24.03.2015 304802 AKTIF LISANS

TUGBA AKCA, Tiirev Araclar Lisansi sahibidir.

Bu rozete sahip olan kigt, Turev Araglar Lisansi turune ait 8 sinav konusundan baganil olarak ve 4 yillik yuksekogretim duzeyinde bir universiteden mezun olma sartin saglayarak sermaye piyasast

kurumlaninda ve hatka agik ortaklikiarda igili faaliyet alani itibariyla calisabimesine iligkin SPL tarafindan verilen mesleki yetertiliy, bilgi ve becerilerin gosterir belge olan Turev Araglar Lisansin
almaya hak kazanmistur.

Lisans Haklanda Daha Fazla Bilgi Atmak igin Tik/2yin12

51

rumlar V.D. 922 108 8359
Mersis No: 0-8220-0883-5900017



