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1. Rapor Konusu ve Gerek¢e: Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (“Naturelgaz” veya
“Sirket”) halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin  gerceklesip
ger¢eklesmedigine iliskin degerlendirmeler i¢eren isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun VII-
128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi geregince Naturelgaz Yonetim Kurulu biinyesinde
olusturulan Denetim Komitesi tarafindan hazirlanmstir.

2. A¢iklamalar: Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin
5. fikrasinda yer alan “Paylar1 ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem
gérmeye basglamasindan sonraki iki yi1l boyunca finansal tablolarimin kamuya agiklanmasini
miiteakip on is glinii igerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir
rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi
zorunludur. Bu yiikiimliilikk ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine
getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar i¢in bu
yiiktimliilik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hiikmii uyarinca, isbu rapor hazirlanarak
kamuoyu ile paylasilmaktadir.”

3. Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Yontemler: Sirketin paylarinin halka arzina aracilik
eden Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Vakif Yatirnm”) tarafindan 04.03.2021 tarihinde
hazirlanan ve 19.03.2021 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayimlanan Fiyat Tespit
Raporu’nda Sirket degeri ile halka arz fiyat1 asagidaki sekilde tespit edilmistir.

Naturelgaz’in halka arz edilecek paylarmin birim fiyat tespitinde UDS 105 Degerleme
Yaklasimlar1 ve Yontemleri’nde belirtilen degerleme yaklasimlarindan Maliyet Yaklasimi, Gelir
Yaklasimi, Pazar Yaklasimi yontemleri dikkate alinmis olup, asagidaki iki temel yontem
kullanilmigtir:

1. Carpan Analizi
2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA)

S6z konusu degerleme metodolojileri, sektoriin ve Sirket’in belirli 6zelliklerine uygun olarak
secilmistir. ki degerleme metoduna da esit agirlik verilerek carpan bazli degerlemelere %50,
nakit akimi bazli degerleme sonuglarina ise %50 agirlik verilmis ve Naturelgaz’in deger
tespitinde 1.121,4 mn TL 6zsermaye degerine ulagilmistir. Bu dogrultuda, Sirket’in mevcut
cikarilmig sermayesine gore halka arz dncesi 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 gore halka arzin biiyikligii ek satig dahil 293,3 mn TL, halka
arz sonrasi Sirket’in c¢ikarilmis sermayesi 115 mn TL’ye ulasarak halka agiklik orani %30,0
olmustur.

Carpan Analizi
Bu yontemde, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektordeki benzer yurt ici ve yurt dis1 halka agik
sirketlerin degerleme carpanlari ile Sirket i¢in hesaplanan carpanlar karsilastirilarak Sirket degeri




belirlenmektedir. Carpan Analizi yonteminde kullanilan baslica degerleme carpanlart asagida yer
almaktadir.
e Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): Islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Degeri’nin, ayn tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan
toplam 6zkaynaklarina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

e Fiyat/Kazang (F/K): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri’nin, ayn1
tarih itibariyla aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana
ortaklik net karia boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

e Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Degeri ve ayni tarih itibartyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net
borcunun (Net Bor¢ = Kisa Vadeli Finansal Yiikiimlilikler + Uzun Vadeli Finansal
Yiktmliliikler — Hazir Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatirimlar])
toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri’nin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik Faiz,
Amortisman, Vergi Oncesi Karma (FAVOK) boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

e Firma Degeri/Net Satislar (FD/Satislar): islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Degeri ve ayni tarih itibartyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net
borcun toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri’nin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik net
satiglarina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Indirgenmis Nakit Akimlari 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
tarthine indirgenmesi sonucunda varligin bugiinkii degerine ulasilmakta ve bu degere net
nakdin/borcun eklenmesi/gikarilmas1 ile Ozsermaye degeri belirlenmektedir. Gelecekte
yaratilacak nakit akimlarinin bugiinkii degerinin hesaplanmasinda iskonto orani olarak “Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti” (AOSM) kullanilmaktadir. AOSM, Sirket’in hesaplanan 6zkaynak
ve bor¢ maliyetlerinin ilgili oranlarla agirliklandirilmasiyla hesaplanmaktadir.

INA yontemi Sirket’in dngériileri, gegmis performansi, makroekonomik tahminler gibi birgok
varsayimsal parametreye dayanmaktadir. S6z konusu projeksiyonlar ileriye yonelik bir taahhiit
anlamma gelmemekle beraber INA yonteminin degerlemeye etki eden parametrelerin coklugunun
yaninda degerlemeyi yapan uzmanin bakis acgisina bagli olarak ulasilan degerler Onemli
degisiklikler gosterebilmektedir.

Degerleme Sonucu:

Naturelgaz’in halka arz iskontosu dncesi 6zsermaye degeri hesaplanirken INA ve Carpan Analizi
yontemlerine esit agirlik verilmis olup, tespit edilen 6zsermaye degeri 1.121,4 mn TL’dir. Bu
0zsermayeye denk gelen halka arz Oncesi birim hisse fiyatin ise 11,21 TL olarak hesaplanmistir.
Oz sermaye degerine %24,2 iskonto uygulanarak halka arz fiyat: belirlenmistir. Buna gore Vakif
Yatirnm 1 TL nominal degerli pay basina Naturelgaz icin halka arz fiyatinin 8,50 TL olmasim
hesaplamistir.




Agirlik Sirket

Naturelgaz (mn TL) %) Do

INA 50,0% 1.296,4
Carpan Analizi (%100 FD/FAVOK) 50,0% 946,4
Degerleme Sonucu 11214
Halka Arz Iskontosu Oncesi Birim Hisse Fiyat1 (TL) 11,2

Halka Arz iskontosu Sonrasi Fiyat

Naturelgaz Halka Arz Iskontosu Oncesi Oz sermaye Degeri (mn TL) 1.121,4
Halka Arz Iskontosu (%) 24,2

Hesaplanan halka arz oncesi

Halka Arz Iskontosu Sonras1 Oz sermaye Degeri (mn TL) 850

Halka Arz iskontosu Sonrasi Birim Hisse Fiyati (TL) 8,5

Kaynak: Vakif Yatirim

Tahmin ve Ger¢eklesme Verileri

Naturelgaz (mn TL) 2021 (T) 2021 (G) Ge(r)‘?r‘;';'ff;‘o‘;
Hasilat 573,8 696,4 121%
Satiglarin Maliyeti* 396,5 535,7 135%
Briit Kar 177,3 160,6 91%
Faaliyet Gideri* 46,6 64,8 139%
FAVOK 130,6 95,9 73%

(T) : Tahmin, (G) : Gergeklesme
(*) Amortisman ve itfa giderleri hari¢ bir sekilde hesaplanmuigtir.

Sirketimizin 2021 yili tahminlerine ve gergeklesen verilerine yukaridaki tabloda yer verilmistir.
Buna gore; 2021 yili i¢in tahmin edilen cironun %121°1, briit karm %91’i ve FAVOK iin %73’ii
gerceklesmistir. Satis hacminde ise 2021 yili igin 223,7 milyon Sm?® satis yapilacagi tahmin
edilmis, ancak gergeklesen satis 202,9 milyon Sm® olmus, boylece gerceklesme orani %91
olmustur. Is kolu bazinda degerlendirildiginde, Sehir Gazi satis hacmi %45 oraninda, LNG satis
hacmi ise %36 oraninda tahminlerin {izerinde gergeklesmistir. Dokme CNG is kolu satislarinda
ise oOzellikle delta varyantinin yayilimina bagli kisitlama ve Mayis ayindaki tam kapanma
etkisiyle bazi sektorlerde sezonun ge¢ baslamasi nedeniyle toplam satis hacmi tahminlerin %9
oraninda altinda, 202,9 milyon Sm?® olarak gergeklesmistir.

Sirketimizin briit kar tahminlerinin yukarida yer alan tabloda goriildiigii izere 160,6 milyon TL
olarak %91 oraninda gergeklesmesinin ana sebebi, toplam satis hacminin tahminlerin %9 altinda
gerceklesmesidir. Ayrica dogal gaz fiyat artislarinin kamu sektorii miisterilerine ihaleye bagl
sozlesme sartlar1 nedeniyle birebir ve aymi donemde yansitilamamasmin etkisi ile satig



gelirlerindeki gerceklesme orani satiglarin maliyetindeki gerceklesme oraninin altinda kalmus,
bunun sonucu olarak da briit kar tutar1 tahminlerin %9 oraninda altinda kalmistir. Gegen yilin
ayni donemine gore bakildiginda ise, Sirketimizin satis hacminde %17, briit kar tutarinda ise %15
oranlarinda artig gergceklesmistir.

FAVOK tahminleri %73 oraninda gerceklesmistir. Bu durumun sebebi, satis hacmi
gergeklesmesinin yani sira hizli biiyiimenin getirdigi operasyon giderlerindeki artis ve halka arz
nedeniyle olusan tek sefere mahsus giderlerin etkisi ile faaliyet giderlerinin 2021 yili i¢in tahmin
edilen tutarin %39 iizerinde gerceklesmesidir.

Ozetle; dogal gaz ve enerji piyasasindaki dalgali fiyatlarin etkisi, satis hacmi tahminlerinin %91
oraninda gergeklesmesi, hizli biiylimenin getirdigi operasyon giderlerindeki artis ve halka arza
bagl tek sefere mahsus giderlerin etkisiyle 2021 yili varsayimlarina gore Sirketimizin briit kar
%91, FAVOK projeksiyonu ise %73 oraninda karsilanmistir.

Saygilarimizla,
Naturelgaz Denetim Komitesi



