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Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128,1 Pay Tebligi 29. maddesine istinaden Ziraat
Yatinm Menkul Dederler A.S. (kisaca “Ziraat Yatinm”) tarafindan Vakif Yatinm Menkul Degerler
A.S.'nin (kisaca “Vakif Yatirm”) lider araci kurum oldugu Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S.
(“Naturelgaz” veya kisaca “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Vakif Yatirnm tarafindan
hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim
satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnnmcilar, halka arza iliskin
izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolayi Ziraat Yatirnnm higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. HALKA ARZA ILISKIN BILGILER

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye W 100.018.594 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye W 115.000.000 TL

W 14.981.406 TL nominal - Sermaye Artirimi

B 16.382.231 TL nominal - Ortak Satis1*

W 31.363.637 TL nominal -Toplam
3.136.363 TL nominal - Ek Pay Satig1**

Halka Arz Miktari ve Tiirii

Halka Arz Sekli B Sabit Fiyat ile Talep Toplama Yontemi

Halka Arz Fiyati W 8,50 TL

Halka Arz Biiyiikliigii W 266.590.915 TL (Ek Satis Dahil: 293.250.000 TL)

Halka Arz Orani W 9%27,27 (Ek Satis Dahil: %30)

Halka Arz Tarihi W 25-26/03/2021

BITEGER DRy N e e DR W ALY v Bl B 01-02 Nisan 2021 / Yildiz Pazar

W Yurt i¢i Bireysel Yaurimcilar %60 (18.818.182 TL nom.)
Tahsisat Oranlari W Yurt i¢i Kurumsal Yatirmcilar %30 (9.409.091 TL nom.)
B Yurt D151 Kurumsal Yatinnmcilar %10 (3.136.364 TL nom.)

B Vakif Yatirinm Menkul Degerler A.S. (Lider)
B Global Yatirim Menkul Degerler A.S.(Eslider)

Halka Arz Lideri

Aracilik Yontemi W En lyi Gayret Aracihig

W Sirket ve Global Yatinm Holding, paylarin Borsa istanbul A.S.'de
(kisaca "Borsa") islem gérmeye basladig tarihten itibaren 180 giin
boyunca bedelli sermaye artis1 yapmayacagini ve dolasimdaki pay
sayisini artirmayacagini taahhiit etmistir.

Taahbhiitler

B Sirket'in ortagl Global Yatirim Holding sahip oldugu Naturelgaz
paylarinin Borsa'da islem gormeye baslamasindan itibaren bir y1l

siireyle elinde bulunan Sirket paylarini halka arz fiyatinin alindaki
bir fiyattan borsada satmayacagini taahhiit etmistir.

Fiyat istikrari B Fiyatistikran islemlerinin gerceklestirilmesi planlanmaktadir.

* Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S.’nin mevcut ortaklarindan Global Yatinm Holding A.S.’nin sahip oldugu 16.146.097,32 TL ve
Kanat EMIROGLU’nun sahip oldudgu 236.133,68 TL nominal degerli toplam 16.382.231 adet paylar da halka arza konu
edilecektir.

** Fazla talep gelmesi halinde Global Yatinm Holding A.S.’nin sahip oldugu 3.136.363 TL nominal degerli 3.136.363 adet payin
ek satisi gergeklestirilebilecektir.
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II. SIRKET BILGILERI

Bu boliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Naturelgaz Halka Arz Izahnamesi ve
Naturelgaz Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

» Global Yatinm Holding A.S. (“Global Yatirnm Holding” veya “Holding”) blnyesinde 28 Mayis
2004 tarihinden bu yana faaliyet gosteren Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S.("Naturelgaz”
veya “Sirket”), tasimali dogal gaz sektoriinde (Sikistiriimis Dodgal Gaz ("CNG”)/ Sivilastiriimis
Dodal Gaz ("LNG")) faaliyet gostermektedir. Sirket, Tlrkiye'de yliksek basing hatlar lzerine
konumlandiriimis yaygin tesis ve altyapi yatirimlariyla CNG dagitimi yapan ilk firma olup,
Turkiye'deki yiksek CNG dolum kapasiteli tesis agina, genis CNG dagitim filosuna ve blyuk
CNG stoklama alt yapisina sahiptir.

» Sirket, dogal gaz boru hatti bulunmayan isletmelere dogal gazi, CNG formunda, gevreye, is
sagligi ve glvenligine tam uyumlu sekilde ulastirmaktadir.

> Naturelgaz, Tirkiye ve Avrupa’nin bu alandaki 6nemli sirketlerinden biridir. Uluslararasi
teknoloji ve is modellerini uygun bir sekilde Turkiye'deki CNG piyasasini yonlendiren Sirket,
ana faaliyet alanlan olan Endistriyel ve Oto CNG'ye 2015 yili itibariyla Enerji Piyasasi
Dlizenleme Kurumun’‘dan (“EPDK") aldigi lisans dogrultusunda LNG satisini da eklemistir.
Sirket bu alandaki hizmetleri ile endistriyel CNG'den kaynaklanan mevsimsel gelir akisini yok
ederek sirekli gelir saglayan bir faaliyet akisi yakalamistir.

> Sirket'in 13 adet CNG satis, 9 adet Oto CNG ve 2 adet CNG Iletim-Dagitim ile 2 adet Spot
Ithalat lisansi bulunmaktadir.

> Naturelgaz'in 31 Aralik 2020 tarihi itibarniyla toplam 198 personeli bulunmaktadir.
> Sirket'in onemli bagli ortakhgi bulunmamaktadir. Naturelgaz, Enerji Piyasalar Isletme A.S.'de
("EPIAS") 412.408 adet C grubu paya sahip olmakla birlikte s6z konusu paylar EPIAS’In

toplam sermayesinin %0,67'sine tekabul etmektedir.

» 25 adet subesi bulunan Sirket'in s6z konusu subeleri Tirkiye'de adirlikli olarak Marmara
bélgesinde yer almaktadir.

» Naturelgaz'in mevcut ve halka arz sonrasi olusacak ortaklik yapisi asagida yer almaktadir.

Naturelgaz Ortakhik Yapisi

P . Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
L 0 (et (Ek Satis Harig) (Ek Satis Dahil)
Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye
SRR Tutarn (TL) Payi Tutar (TL) Payi Tutarn (TL) Payi
ClelE) VeI 95.515.009  95,50% | 83.636.363  72,73% | 80.500.000  70,00%
Holding A.S.
Aksel Goldenberg 4.267.451 4,27% - - - -
Kanat Emiroglu 236.134 0,24% - - - -
Halka Acik - - 31.363.637 27,27% 34.500.000 30,00%
Toplam 100.018.594 100,00% (115.000.000 100,00% (115.000.000 100,00%
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> Sirket’in hakim ortadi Global Yatirnm Holding olup, Sirket paylarinin %95,5'ine sahiptir. Diger
ortaklardan Aksel Goldenberg’in %4,27, Kanat Emiroglu’nun da %0,24 oraninda pay sahipligi
bulunmaktadir.

> Sirket'in hakim ortagi olan ve 1990 yilinda Global Menkul Dederler A.S. adi ile kurulan Global
Yatinnm Holding, 1 Ekim 2004 yilinda Holding seklinde yeniden yapilanmaya gitmis ve buginki
unvanini almistir.

> Holding’in fiili faaliyet konusu aracilik hizmetleri ve varlik yonetimi, enerji Gretimi, dogal gaz,
madencilik, liman isletmeciligi, teknoloji yatinmlan ve gayrimenkul alaninda kurulmus veya
kurulacak olan sirketlerin sermaye ve yonetimine katilarak bu sirketlerin yatirnm, finansman,
organizasyon ve yodnetim meselelerini toplu bir binye igerisinde ekonomik dalgalanmalara
karsi yatinm glvenirligini arttirmak ve boylece bu sirketlerin saglikli sekilde ve vyerel
ekonominin gereklerine uygun olarak gelismelerini ve devamliliklarini teminat altina almak ve
bu amaca uygun ticari, sinai ve mali girisimlerde bulunmaktir.

> Sirket'in tarihsel gelisimi asagidaki tabloda yer almaktadir.

NATURELGAZ TARIHSEL GELISME

2004 Sirket, Calgaz Dodalgaz Dagitim Pazarlama Tasimacilik Sanayi ve Ticaret A.S. unvaniyla
28 Mayis 2004 tarihinde kurulmustur.

2005 15 Haziran 2005 tarihinde Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. olarak dedistirilmistir.

2010 2010 yili itibaniyla yillik olarak yaklasik 16 milyon Sm3 satis tutarina ulasmistir.

2012 yili itibariyla Global Yatirrm Holding A.S., Sirket'in cogunluk hissedari haline

2012 T
gelmistir.

2012 yilinda alinan blytme karari ile yeni CNG tasima Unitesi Uretimlerine ve CNG dolum
2012 tesisi yatirrmlarina baslanmis olup Antalya CNG dolum tesisi devreye alinmistir. Ayni yil,
Tlrkiye genelinde Oto CNG istasyonlari kurma hedefi ile Bolu istasyonu kurulmustur.

Adapazari, Bursa, izmir ve Antalya tesislerine ek olarak Konya, Kayseri, Rize ve

AL Osmaniye dolum tesisleri ve Kocaeli Oto CNG istasyonu devreye alinmistir.

Gaykur Cay Isletmeleri Genel Miidurligi fabrikalarinda kullanilan yakit sisteminin,

L sikistiriimis dodal gaza (CNG) dénistirilmesi hususunda mutabakata variimistir.

2015 yilinda cografi olarak bir bélimiine ulasilamayan i¢ Anadolu bdlgesinde faaliyet
2015 - ) L

gosterebilmek adina Kirikkale Tesisi devreye alinmistir.

2016 yilinda sikistiriimis dogal gaz (CNG) altyapisi Turkiye toplam talep tutarinin %60’ina
2016 kadarini karsilayacak sekilde genisletilmis ve yillik yaklasik satis tutari 140 milyon Sm3

tutarina erismistir. 2016 yilinda ayrica Istanbul Biyiiksehir Belediyesi’ne hizmet veren
CNG'li otobuslerin yakit tedariki icin Alibeykdy’'de Oto CNG istasyonu hizmete aciimistir.

Sirket, 2017 yilindan itibaren ekonomik veya cografi kisitlamalar nedeniyle dogal gaz
2017 boru hattina erisimi olmayan ilge ve beldelere Sehir Gazi olarak CNG formunda dogal gaz
tedarik etmeye baglamistir.

Cografi olarak bir bélimine ulasilamayan I¢ Anadolu bélgesinde faaliyet gdsterebilmek
2018 lizere ve Dodgu Anadolu boélgesinde de blylime hedefi ile Elazi§ tesisleri devreye
alinmistir.
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- Trakya’da dogal gaza ulasimi olmayan ilce ve beldelere CNG tedariki gerceklestirmek
Uzere Luleburgaz (Kirklareli) dolum tesisinin yatirrmina baslanmis olup Ekim ayinda
devreye alinmasi hedeflenmistir.

AL - Socar LNG ile birlesen Sirket, 2 yeni dokme CNG dolum tesisi ile kapsama alanini
genisletmis, 6 yeni Oto CNG istasyonu ile altyapisini glglendirmis, LNG tanker ve tanklar
ile LNG urununu de Turkiye genelinde musterilerine sunabilecek duruma gelmistir.
Naturelgaz, yeni oto CNG istasyonlari kurma projesi kapsaminda Petrol Ofisi A.S. ile 10

2021 Subat 2021 tarihinde imzaladidi isbirligi s6zlesmesi ile birlikte taraflarca uygun gorilen

Petrol Ofisi istasyonlarinda, kendi marka ve lisanslari ile oto CNG satisi
gergeklestirilebilecek konuma erismistir.

III. NATURELGAZ'IN FAALIYETLERI

Bu boliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Naturelgaz Halka Arz Izahnamesi ve
Naturelgaz Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

> Sirket, tasimali dodal gaz sektoriinde 4 farkl is kolunda faaliyet géstermektedir.

Sirket’in Faaliyet Alanlari

b.

C.

Dokme CNG ve LNG: Sanayi kuruluslar, fabrikalar, asfalt santiyeleri, oteller ve 1sinma
ihtiyaci olan kurumlar gibi dodal gaz ihtiyaci olup boru hattina ulasimi bulunmayan
tlketicilere CNG tasima Uniteleri vasitasi veya LNG tankerleri ile dogal gaz iletilmektedir.

Sirket, Endustriyel CNG alaninda Turkiye genelindeki 13 adet Endistriyel CNG dolum tesisi
ile kimya, metal, gida, madencilik ve insaat malzemeleri gibi farkh sektérlerde faaliyet
gbsteren fabrikalar, enerji Uretim tesisleri, oteller, asfalt lretim tesisleri ve i1sitma amacgl
kullanim yapan kamu kurumlar gibi musterilerine dogal gaz tedarik etmektedir.

Sehir Gazi: Ekonomik ve cografi sebepler ile dodgal gazin ulasamadigi ilce ve beldelere
CNG tasima Uniteleri vasitasi ile dogal gaz iletimini kapsamaktadir.

Naturelgaz, 2017 vyilindan itibaren Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhdi ve EPDK’nin
koordinasyonunda, tasimali dodal gaz sistemini ilcelere ve beldelere dodgal gaz tedarik
etmek Uzere kullanmaktadir. Sirket, ekonomik ve cografi kisitlamalar nedeniyle dogal gaz
boru hattina erisimi olmayan yaklasik 1,1 milyon kisinin yasadidi 51 ilce ve beldeyi CNG
kullanarak ikmal etmektedir.

Oto CNG: Aracglara CNG satisi amaci ile kurulan istasyonlardan gekici, kamyon ve
otoblslere tasima yapilmaksizin dispenser lizerinden CNG satisini ifade etmektedir.

Sirket, 2011 yilinda basladigi Oto CNG Pazar gelistirme faaliyetlerine ve yatirimlarina
devam etmektedir. Sirket'in s6z konusu faaliyetler kapsaminda 9 adet Oto CNG istasyonu
bulunmakta olup, bu istasyonlar vasitasiyla CNG kullanan araglara yakit tedarik
edilmektedir.

. Kuyu CNG: Kuyularda atil olarak kalan dogal gazin CNG sistemi ile dederlendirilerek tlke

kaynaklarina kazandirilmasi slirecini kapsamaktadir.

Sirket, 2018 yili itibariyla s6z konusu alanda yurittigu projeler ile boru hattina olan
uzakligi sebebiyle dederlendiriimeyen dogal gaz kuyularinda CNG sistemi ile misterilerine
operasyonel hizmet saglamaktadir. Naturelgaz, dogal gaz rezervi bulunan ancak ekonomik
veya codrafi olarak boru hatlarinin baglanmasinin mimkin olmadigi kuyularda CNG
sistemi vasitasiyla gazin iletim sistemine tasinmasi operasyonlarini ylritmektedir.
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> Sirket'in net satislarinin ana satis kanallari Gzerinden dadihmi asadidaki tablo da
goOsterilmektedir.

Net Satislar (TL) 31.12.2018 ‘ 31.12.2019 ‘ % ‘ 31.12.2020

Doékme 222.960.724 89,1 365.137.526 84,2 355.710.105 78,5
Oto 11.432.417 4,6 22.422.364 5,2 16.827.937 3,7
LNG 524.703 0,2 121.059 - 01 7.871.249 1,7
Sehir Gazi 7.529.395 3,0 42.341.450 9,8 66.811.392 14,7
Boru Gazi 5.647.632 2,2 - - - -
Hizmetler 2.140.718 0,9 3.393.883 0,8 6.168.249 1,4
TOPLAM 250.235.590 100,0 433.416.282 100,0 453.388.932 100,0

> Sirket, 31 Aralik 2020 itibariyla net satislarin yaklasik 3/4 ‘lik (%78,5) kismini dokme gaz
satislarindan elde ederken, %14,7'lik kisim sehir gazi satislarindan %3,7’lik kissm da oto gaz
satislarindan elde edilmistir. S6z konusu satislarin 3,1’lik kismi da diger hizmetlerden
olusmaktadir.

> Yillar itibariyla net satislarda elde edilen gelirlerin bilylk bir bolimi dékme gaz satislarindan
olusmaktadir. 2018 yilinda yaklasik 223 milyon TL olan dékme gaz satislari 2019 yilinda
%63,8 oraninda artis kaydetmis ve 365,1 milyon TL olarak gergeklesmistir. 2020 yilinda ise
dékme gaz satislari, %2,58 oraninda disis géstermis ve 355,7 milyon TL'ye ulasmistir.

» Oto gaz, LNG ve Sehir gazi da s6z konusu donemler itibariyla artis gosteren diger 6nemli satis
kanallari arasinda yer almaktadir. Sirket ayrica, 2019 yil itibariyla boru gazi satislarini
sonlandirmis ve bu kanallara yénelmistir.

> Asadidaki tablo s6z konusu dénemler arasinda boru gazi harig gelirlerinin cografi yapisina gére
dagilimini géstermektedir.

é Net Satislarin Cografi Dagilimi A
120,0%
2,0% 0,0% 2,0%
100,0%
50.0% 10,0% m 10,0%
! 15,0% 12,0% 11,0%
60,0% 16,0% 19,0%
40,0% 18,0% 20,0%
20,0%
' 34,0% 34,0% 30,0%
0,0%
2018 2019 2020
m Karadeniz mAkdeniz mi¢ Anadolu " Marmara mEge mDogu Anadolu =Diger
. J
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Onemli Anlasmalar

Y

Petrol Ofisi Anonim Sirketi Ile Imzalanan is Birligi Sozlesmesi

e Sirket ile Petrol Ofisi arasinda 10.02.2021 tarihinde imzalanan sézlesmeyle taraflar bir
araya gelerek Petrol Ofisi‘ne veya bayilerine ait istasyonlarinda yatirnmi, tim ruhsat ve
lisanslan Sirket’e ait olan Oto CNG istasyonlarn kurarak istasyon sayisinin arttinlmasi ve
elde edilecek olan gelirin paylasimi konusunda 5 yil siireli s6zlesme imzalanmistir.

> Aksa Dogal Gaz Toptan Satis A.S. (“Aksa”) ile Yapilan Gaz Alis Satis Sozlesmesi
e Sirket ile Aksa arasinda CNG uretimi ve satisi amaciyla kullanilmak lzere dogal gaz
alim satim sézlesmesi imzalanmistir.
o Imzalanan sézlesmede aksi belirtiimedigdi siirece 01.01.2022 tarihinde sézlesme siiresi
sonlanacaktir.

> Gaz Satis Sozlesmesi
e Sirket, CNG satislari ve ilgili operasyonel faaliyetler cercevesinde miusterileriyle gaz
satis soOzlesmeleri imzalamaktadir. Dékme gaz miusterileri ile yapilan soézlesme
genellikle 2-5 yil arasi olup, dagitim sirketleri ile yapilan sézlesme siresi genellikle bir
yildir. Sozlesmelerin genelinde Sirket'in sbézlesme kapsaminda yaptidi isi veya
s6zlesmeyi Uglncu kisilere devretmesi yasaklanmistir.

> Kamu Kurum ve Kuruluslariyla Akdedilen CNG veya LNG Satis Sozlesmesi
e Sirket, basta Cay Isletmeleri Genel Mudirligi ( Caykur ) belediyeler, emniyet genel
muddurlikleri, cezaevleri, is 6zel idarelere gibi kamu kurum ve kuruluglariyla kanun ve
mevzuat cercevesinde ihale yoluyla CNG veya LNG satis s6zlesmeleri akdetmektedir.
e Bu sozlesmeler genellikle 1 yilidina imzalanmaktadir.

> Sirketlerle Yapilan Diger Satis Sozlesmeleri
e Sirket, sozlesme yapilan diger isletme, kurum ve kuruluslarin disinda fabrika ve is
yerlerindeki dodal gaz ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla da CNG veya LNG satis
s6zlesmesi yapmaktadir, bu sézlesmelerin siiresi genelde 2 veya daha uzun sirelidir.

> Nakliye Hizmet S6zlesmeleri
e Sirket, CNG'nin tasima uniteleri vasitasiyla misterilere temin edilmesi kapsaminda
nakliye hizmetini belirli bdlgelerde 3.kisilere ulastirmaktadir. S6z konusu hizmetler
kapsaminda sofor, ara¢ ve bakimlar bulunmakta olup, Soézlesme cercevesinde vyil
icerisinde akaryakit maliyetlerinin yansitilmasi disinda herhangi bir fiyat degisikligi
olusmamaktadir.

> Kredi sozlesmelerinden dogan finansal taahhiitler

e Sirket'in I3 Bankasi ve Garanti BBVA Bankasi ile 30 Mart 2015 tarihinde Genel Kredi
Sozlesmesi kapsaminda, kredilerine iliskin olarak ilgili borglanma anlasmalarinda 6zel
olarak tanimlandidi sekliyle finansal taahhitleri bulunmaktadir. Buna goére, Sirket, net
borclarinin faiz, vergi, amortisman ve itfa gideri vergi éncesi kara ("FAVOK”) orani 31
Aralik 2018 tarihinden sonraki herhangi bir mali yilda 1,75 oranini gegmemelidir.
Borglanma anlasmasina goére bu oranin gegilmesi durumunda bankalarca talep Uzerine
kredi geri cagrilabilmektedir. Sirket, 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren dénemde, sozii
edilen oran esigini gegmediginden s6z konusu mali taahhittl karsilamaktadir
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IV. YATIRIMLAR

> Sirket, oncelikle stratejik genisleme planlarini ve yatinm harcamalarini finanse etmek ve
isletme sermayesi ihtiyaglarini karsilamak amaciyla nakde ihtiyac duymaktadir. Naturelgaz, bu
sermaye gereksinimlerini, faaliyetlerinden elde edilen nakit birikim ve gerekli oldugu takdirde
kisa ve uzun vadeli kredi limitlerini ve diger borglanmalari iceren gesitli kaynaklar araciliiyla
karsilamaktadirlar.

> Sirket’in 31 Aralik 2020 dénemi itibariyla devam eden baslica yatinmlar, Kirklareli ilinde
yapilmakta olan tesis, Rize endulstriyel CNG tesisinin idari binasinin yenilenmesi nedeniyle

yapilan bakim, onarim, genisleme ve yenileme galismalarindan olusmaktadir.

> Sirket, 2018, 2019 ve 2020 dénemlerinde yatinmlarini asagidaki sekilde gerceklestirmistir.

Yatirnmlar (TL)

Makine, Tesis ve Ekipmanlar 416.302 937.646 602.181
Tasitlar 1.130.736 3.330.499 2.833.607
Demirbaglar 4.700.772 7.514.465 11.959.258
Ozel Maliyetler 151.410 34.800 1.703.276
Yapilmakta olan Yatirmlar o 132.478 o
Haklar = = =
Lisanslar 30.000 - 13.300
Yazilhimlar 41.998 92.054 745.487
Toplam 6.471.218 12.041.942 17.857.109
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V.FINANSAL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Naturelgaz Halka Arz Izahnamesi ve
Naturelgaz Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

VELTNETA@ED)

31.12.2018
Konsolide

31.12.2019
Konsolide

31.12.2020
Konsolide

Donen Varhklar 50,016,394 76,942,334 117,486,522
Nakit ve Nakit Benzerleri 5,300,520 10,515,131 8,808,168
Finansal Yatirmlar - - 250,000-
Ticari Alacaklar 30,218,718 48,908,905 71,947,195
Diger Alacaklar 849,519 767,610 12,136,167
Stoklar 10,366,836 11,273,213 12,062,516
Pesin Odenmis Giderler 3,208,583 5,368,739 4,846,810
Cari D6nem Vergisiyle Ilgili Varliklar = = 7,226,849
Diger Dénen Varlklar 72,218 108,736 208,817
Duran Varhklar 207,483,256 196,999,055 284,078,787
Finansal Yatirmlar 412,408 412,408 412,408
Maddi Duran Varlklar 190,995,688 181,698,986 258,520,574
Kullanim Hakki Varliklar - 5,474,470 19,539,120
Maddi Olmayan Duran Varlklar 5,332,946 4,134,881 5,436,291
Pesin Odenmis Giderler 1,206,356 485,684 170,394
Ertelenmis Vergi Varligi 9,535,858 4,792,626 o
Aktif Toplam 257,499,650 273,941,389 401,565,309
1.12.201 1.12.201 1.12.202
Kaynaklar (TL) ’ Konso?idtsa > Konso(I)id?a > Konso(I)idg
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 75,156,228 79,658,428 129,404,838
Kisa Vadeli Borglanmalar 10,098,463 3,148,489 29,285,664
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar 33,291,526 33,845,992 39,089,428
Kiralama Islemlerinden Borglar - 2,940,295 12,816,238
Ticari Borglar 20,403,999 34,671,829 45,575,456
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 294,404 354,691 449,617
Diger Borglar 8,315,487 2,415,864 926,588
Donem Kari Vergi Yakamlaliga = 1,527,348 =
Kisa Vadeli Karsiliklar 2,733,847 745,933 1,210,808
Diger Kisa Vadeli Yukumltltkler 8,811 7,987 51,039
Uzun Vadeli Y iikiimliiliikler 73,462,808 55,603,551 38,224,056
Uzun Vadeli Borglanmalar 72,864,017 51,949,679 27,748,954
Kiralama Islemlerinden Borglar - 2,862,368 5,159,082
Ertelenmis Vergi Yakamluliga - - 4,038,488
Uzun Vadeli Karsiliklar 598,791 791,504 1,277,532
Ozkaynaklar 108,880,614 138,679,410 233,936,415
Odenmis Sermaye 100,000,000 100,000,000 100,018,594
E?ére"re}z’:pizﬁlrldgemgird(eGr}ngplg'S“d'”'mayacak Bl 74,540,867 74,540,867 79,580,593
Gegmis Yillar Zararlan (33,717,023) (65,660,253) (35,861,457)
Net Donem Kari/Zarari (31,943,230) 29,798,796 90,198,685
Toplam Kaynaklar 257,499,650 273,941,389 401,565,309
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siazeis  spi2acts 3122020
Hasilat 250,235,590 433,416,282 453,388,932
Satiglann Maliyeti (-) (195,410,738) (319,149,563) (334,013,584)
Briit Kar/(zarar) 54,824,852 114,266,719 119,375,348
Genel Yonetim Giderleri (-) (10,865,042) (12,114,419) (11,262,456)
Pazarlama Giderleri (-) (26,788,731) (31,332,101) (39,488,502)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 685,597 1,054,183 1,224,143
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (4,424,139) (1,865,593) (1,811,744)
Esas Faaliyet Kar/(Zarar) 13,432,537 70,008,789 68,036,789
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler - 210,583 55,085,696
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler = = -
Finansman Gelir Gideri Oncesi Faaliyet Kar/(Zarar) 13,432,537 70,219,372 123,122,485
Finansman Gelirleri 158,334 273,762 1,428,210
Finansman Giderleri (-) (55,155,222) (32,881,058) (34,833,013)
Finansman Giderleri, net (54,996,888) (32,607,296) (33,404,803)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/(Zarar) (41,564,351) 37,612,076 89,717,682
Sirdirilen Faaliyetler Vergi Gelir/(Gideri) 9,621,121 (7,813,280) 481,003
Dénem Vergi Gelir/(Gideri) - (3,070,048) -
Ertelenmis Vergi Gelir/(Gideri) 9,621,121 (4,743,232) 481,003
Donem Kari/(Zarari) (31,943,230) 29,798,796 90,198,685
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VI. DEGERLEME

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Naturelgaz Halka Arz Izahnamesi ve
Naturelgaz Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Vakif Yatinrm Menkul Dederler A.S. (kisaca “Vakif Yatinm”) tarafindan Mart 2021 tarihinde
hazirlanmis ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (kisaca “KAP”) yayinlanmis olan “Naturelgaz
Halka Arz Fiyat Tespit Raporu”nda (kisaca “Rapor”) gelir bazli yaklasim olan indirgenmis Nakit
Akimlari Analizi ve pazar (piyasa) bazl yaklasimlarindan da Piyasa Carpanlan Analizi yontemleri
kullanilmis olup, bu analizler kabul gérmus dederleme yontemleridir.

Asadida, Rapor'da incelenen ydntemler ve bulunan dederlere iliskin 6zet bilgi ve tablolar yer
almaktadir. S6z konusu Fiyat Tespit Raporu hazirlanirken Sirket’in 2017-2018-2019 yilsonu 6zel
bagimsiz denetimden gegmis finansal sonuglari kullaniimistir.

VI.1 INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI ANALIzZI (INA) YONTEMI

Vakif Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan INA analizinin sirketlerin
faaliyet gosterdigi sure igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin bugtne indirgenmesi
temeline dayanan bir dedgerleme yontemi oldugu ifade edilerek, bu yéntemin varsayimlara cok
duyarl olmasinin en 6nemli dezavantaji olduguna dikkat cekilmistir.

Satislar

Rapor'da Sirket'in ileriye donik satis tahminlerinin hesaplanmasinda “yukaridan asadiya
yaklasimi”’nin kullanildigi ifade edilmis olup, ilk 6nce Tirkiye CNG Pazarina istinaden tahminler
olusturuldugu belirtilmistir. S6z konusu analizde Tlrkiye Dokme CNG satis hacimleri, toplam CNG
sektorl satis hacimlerinden Oto CNG ve Sehir Gazi CNG satis hacimlerinin gikartilmasi suretiyle
hesaplanmistir. Rapor’da Sirket'in 6nimuzdeki dénemler igin pazar paylari ve satis hacimleri
tahminleri olusturulurken ayri ayri Dokme CNG, Sehir Gazi CNG, Oto CNG ve Tirkiye LNG
pazarlarinin bayulklikleri dikkate alinarak projeksiyonlarin hazirlandigi belirtilmistir. Vakif Yatirim
tarafindan hazirlanan Rapor'da 2021-2030 déneminde Toplam CNG pazarinin yillik bilesik buyime
orani %6,0, Dokme CNG, Sehir Gazi CNG, Oto CNG ve LNG pazarlarinin yilhk bilesik blytume
oranlarinin sirasiyla %6,1, %6,3, %3,9 ve %0,2 olarak gerceklesecedi 6ngorilmustir.

Rapor’da, Naturelgaz’in Dékme CNG satis hacimlerinin sz konusu tahmin déneminde yillik bilesik
bluyime orani %6,2, Sehir Gazi satis hacimlerinin yillik bilesik buyime oraninin %6,5, Oto CNG
satis hacimlerinin yilhk bilesik bliylme orani %4,5 ve LNG satis hacimlerinin ise yillik bilesik
bliylime orani %5,9 olarak tahmin edilmistir. Ayrica s6z konusu Rapor'da ilgili dénemde hizmet
gelirleri kapsaminda vyillik bilesik bliyime oraninin %?5,9 olarak gergeklesecedi ifade edilmistir.

Naturelgaz igin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda hasilat tahminlerinde kullanilan satis fiyati
varsayimlarinda ana unsur olarak Sirket'in gaz maliyeti g6z onine alinmistir. Gaz maliyeti
hesaplanmasinda ise BOTAS'tan dogalgaz alim maliyetlerinin (zerine OTV ve sistem kullanim
maliyetleri (LNG Urintnde bu Uriin dogrudan Egegaz ve BOTAS terminallerinden temin edildigi
icin sistem kullanim bedeli uygulanmaktadir.) yansitilarak Sirket'in dogal gaz maliyeti
hesaplanmistir.

Rapor’da ongoérilen satis hacimleri ve satis fiyatlan kullanilarak Sirket'in dnimuzdeki 10 yilhk
gelir projeksiyonlari her bir faaliyet kolu igin ayrn ayrn hesaplanmis, Naturelgazin 10 yilhk
dénemde D6kme CNG, Sehir Gazi, Oto CNG, ve LNG operasyonlarindan gelirlerinin yillik bilesik
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bliylime oranlarinin sirasiyla %11,6, %17,8, %9,5 ve %9,0 olarak gerceklesecedi tahmin
edilmistir.

Satislarin Maliyeti ve Faaliyet Giderleri

Rapor‘da Sirket'in gegmis yillardaki satislarinin maliyetleri incelediginde en énemli kalemin dogal
gaz alim maliyetleri oldugu ifade edilmis ve Naturelgaz’in birim dogal gaz maliyeti BOTAStan alim
maliyetine OTV ve sistem kullanim maliyetleri eklenerek hesaplanmistir. Diger maliyet kalemleri
icin de s6z konusu kalemlerin ciroya oranlar dikkate alinmistir. Ayrica Socar LNG ile yasanan
birlesme sonucunda gerek dodgal gaz alim maliyetlerinde gerekse diger maliyetlerde artislarin
gozlenecegi ifade edilmistir.

Isletme Sermayesi

Vakif Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket’in éntimizdeki yillarda gereksinim
duyabilecegi isletme sermayesinin gecmis yillar ve son 12 aydaki ortalama alacak tahsil siireleri,
ortalama stok devir sireleri ve ticari borc 6deme sireleri dikkate alinarak tahmin edildigi, ilgili
gelir tablosu kalemlerine dair tahminler de kullanilarak Sirket’in gelecek dénemlerdeki isletme
sermayesi ihtiyaci éngérulmustir.

Yatirnm Harcamalari

Rapor’da Sirket'in gegcmis yillardaki yatirrm harcamalarinin hasilata orani ve Sirket'in blyime
stratejileri de dikkate alinarak onumuzdeki 10 yilhk dénem icin hasilatin belirli bir orani kadar
yatinm harcamasi yapacagi 6ngérilmektedir.

Agirlikhh Ortalama Sermaye Maliyeti

Naturelgaz icin hazirlanan fiyat tespit raporu analizinde risksiz faiz oraninin 10 yilik Turk Tahvilinin
ilgili tarih itibariyla %13,15, son 6 aylik ortalama getirisinin ise %13,27 olmasi da dikkate alinarak
%13,27 olarak belirlenmesi, s6z konusu oraninin projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacadi, uc
deger hesabinda ise detay periyodun 100 baz puan altinda olacagdi ifade edilmistir.

Rapor’da Risk Primi‘nin son donemde genel piyasa kosullarinda %5-5,5 civarinda kabul edildigi
belirtilmis olup, s6z konusu dederleme calismasinda Tirkiye hisse senedi risk primi 2021-2030
dénemi boyunca %6 olarak sabit tutulmustur.

Beta hesaplanmasinda ise benzer sirketlerin 2 yillik betalari piyasa dederleri ile agirliklandiriimis
ve adirlikh ortalama beta hesaplanmistir. S6z konusu Rapor’da ayrica benzer sekilde bu sirketlerin
borc/6zsermaye oranlari piyasa dederleri ile adirhiklandinligi ve agirhikh ortalama borg/6zsermaye
oranini hesaplandigi ifade edilmistir. Kurumlar Vergisi Orani da %20 olarak alinmistir. Fiyat tespit
raporu analizinde goésterilen hesaplama yodntemi kapsaminda kaldiragh beta 0,52x olarak
hesaplansa da muhafazakar olmak adina Sirket'in en az piyasa portfoylu kadar hareket edecedi
varsayllmis ve beta 1,0x olarak hesaplanmistir

Rapor’da borglanma maliyeti, Sirket'in son dénem finansallari Gzerinden uzun ve kisa vadeli yerli
ve yabanci para bazh borclar igin uygulanan faiz oranlarinin agirlikhi ortalamasi alinarak %18-19
seviyesinde 6ngorilmektedir. Bu hesaplamaya badli olarak uzun vadeli donemde Naturelgaz’in
risksiz faiz orani lizerinden 2021-2030 dénemi igin +590 baz puan, ug deder igin +490 baz puan
borg primi ile borglanacagi varsayilmaktadir.

S6z konusu dederleme raporunda projeksiyon doneminde 6zsermaye agirhdinin 2021 yilinda 2020
yilsonu orani olan %58,3’e esit olacadi, ilerleyen dénemlerde ise Sirket’in gegmis 4 yillik ortalama
O6zsermaye adirligi olan %42,8'e yaklasacagi tahmin edilmektedir. Bu kapsamda Vakif Yatirim
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tarafindan Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti’'nin 2021-2030 dénemi igin %17,3 seviyesinde (ug
deder hesabinda ise %15,2) olacagi 6ngorilmektedir.

Rapor’da INA yénteminde sonsuz biyime oraninin, llke ekonomisinin uzun vadeli biyime
potansiyeli géz 6nlinde bulundurularak %?5,0 olarak kullanildigi belirtilmistir.

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

Net Satislar 573,8 6748 756,9 849,5 952,0 1068,5 1197,5 1338,1 1493,2 1663,7 1872,6
SMM 412,8 470,8 5266 590,1 659,6 7388 826,3 922,5 1028,8 11446 1289,8
Briit Kar 161,0 204,0 230,3 259,4 292,3 329,8 371,2 4157 4644 519,1 5828
Faaliyet Giderleri 59,70 68,9 77,0 85,7 95,5 1060 117,8 130,4 1443 1599 1811
Faaliyet Kan 101,2  135,1 153,3 173,6 196,8 223,7 2534 2853 320,0 359,3 401,6
Amortisman 29,4 31,5 33,7 36,0 38,6 41,4 44,3 47,3 50,5 54,2 64,0
FAVOK 130,6 166,5 187,0 209,6 2355 2651 297,6 332,6 370,5 4134 465,6
FAVOK Mariji % 0,2 0,2 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Vergi -22.3 -27 -30.7 -34.7 -39.4 -44.7 -50.7 -57.1 -64 -71.9 -80.3
Isletme Sermayesi Degisimi -30.6 -7.9 -3 -4.3 -2.5 =72 -5.4 =7ol -9.7 -8.9 -11
Yatinm Harcamalan -28.7 -32.1 -34.1 -36.1 -40.5 -42.7 -44.9 -46.8 -50.4 -56.2 -64
Servest Nakit Akimlari 49,1 99,5 119,3 1345 153,11 170,4 196,7 221,0 246,5 276,5 3103
AOSM(%) %17,6 %17,6 %17,5 %17,4 %17,4 %17,3 %17,2 %17,2 %17,1 %17,00 %15,2
iskonto Faktéril 1,1 1,3 1,6 1,9 2,2 2,5 3,0 3,5 4,0 4,7 4,0
indirgenmis Nakit Akimlari 42,8 73,9 75,4 72,5 70,5 67,1 66,3 63,8 61,1 58,9 76,8
indirgenmisNakit Akimlarinin Toplami 652,3
Sonsuz Blyume Orani % %>5,0
Sonsuz Deger 3.028,1
Sonsuz Dederin Buglinkii Dederi 749,0
Naturelgaz'in Firma Dederi 1.401,2

2020/12 Sonu Itibariyle Net Bort 105,0
Naturelgaz'in Piyasa Degeri 1.296,2

Vakif Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu analizinde, INA yéntemi sonucunda
Naturelgaz icin 1,3 milyar TL sirket dederi hesaplanmaktadir. Ayrica Rapor‘da belirli bir risksiz faiz
oraninda sonsuz blylume oranindaki 1 puanlik degisim 56-103 milyon TL 6z sermaye dederinde
dedisim yaratirken, belirli bir sonsuz bliylime oraninda risksiz faiz oranindaki 1 puanlik degisimin
Sirket 6zsermaye degerinde 59-97 milyon TL dedisim yaratabildigi ifade edilmistir.

VI.2 PIYASA CGARPANLARI YONTEMI

Naturelgaz Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket'in finansal yapisini ve operasyonlarini géz o6nlinde
bulundurarak, s6z konusu degerleme ydntemi kapsaminda “FD/FAVOK”, “F/K” ve “PD/DD” gibi
carpanlarin kullanilabilecegine iliskin dederlendirmeler yapilmis ve Rapor’da bahsi gegen
degerlendirmeler sonucunda sadece “FD/FAVOK” carpani (izerinden hesaplanmasina karar
verildigi ifade edilmistir.

Yapilan analizde yurt ici benzer is kolunda faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul'da islem géren
uygun benzer bir sirket bulunmamasi nedeniyle yurt ici benzer sirketlerin carpanlarina s6z konusu
degerleme analizinde yer verilmedigi ifade edilmistir. Rapor'da yer verilen g¢arpan analizinde
kullanilan uluslararasi benzer sirketlerin bilgileri ile uluslararasi benzer sirketlerin carpanlan
dikkate alinmistir.

Rapor‘da yer verilen benzer sirketlerin hepsi hisse senedi arastirma kuruluslarinin kapsaminda
olmadidi icin her sirketin 2021-2022-2023 FD/FAVOK carpaninin tahmini verilerinin yer almadig
belirtilmistir. S6z konusu dederleme calismasinda hem bu kisitlamanin etkisini azaltmak hem de

ZIRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN 14



Sirket’in son 12 aylk performansinin etkilerini calismaya yansitmak amaciyla benzer sirketlerin
yalnizca son 12 aylik carpanlarinin kullanildigi ifade edilmistir.

Vakif Yatinnm tarafindan hazirlanan dederleme galismasinda benzer sirketler segilirken Tlrkiye'ye
gore codrafi yakinhk, sirketlerin operasyonlarini ylrittiga cografi kosullar ve sirketlerin islem
goérdigu piyasalarin benzerliginin yaninda, oOzellikle sirketlerin operasyonlarinin agirlikli olarak
CNG ve LNG sektorlerinde yogunlasmasi dikkate alinarak degerlendirilmistir. Rapor'da yer verilen
tim benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlarinin medyan dederi hesaplanarak degerleme
galismasina dahil edildigi belirtilmistir.

Rapor'da FD/FAVOK carpanina gére belirlenen piyasa dederine iliskin tablo asadida yer

almaktadir.

Sektér Ort. FD/FAVOK Carpani 10,93
Naturel FAVOK (mn TL ) 96,2
FD( mn TL) 1051,4
2020/12 Sonu itibariyle Net Bor¢ ( mn TL ) 105,0
Piyasa Degeri ( mn TL ) 946,4

Kaynak:Vakif Yatirrm

S6z konusu Fiyat Tespit Rapor’'unda FD/FAVOK carpanina gére, son 12 aylik veriler ile hesaplanan
Sirket piyasa degeri 946,4 milyon TL olarak hesaplanmistir.

VI.3 SONUC

Vakif Yatirirm tarafindan hazirlanan Rapor'da, halka arz iskontosu Oncesi 6zsermaye dederi
hesaplanirken indirgenmis nakit akimi ve garpan analizi yontemlerine esit agirlik verilmis olup
tespit edilen 6zsermaye dederi 1.121,3 milyon TL olarak hesaplanmistir. S6z konusu dederleme
kapsaminda 6zsermayeye denk gelen halka arz éncesi birim hisse fiyatinin 11,21 TL olarak
hesaplandigi ifade edilmistir.
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Degerleme Sonucu

Naturelgaz ( mn TL )

Agirlik (%) Sirket Degeri

INA 50% 1.296,2
Carpan Analizi ( % 100 FD / FAVOK) 50% 946 4
Degerleme Sonucu 1.121,3
Halka Arz Iskontosu Oncesi Birim Hisse Fiyati ( TL ) 11.21

Kaynak:Vakif Yatirim

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 Dederi ( mn TL) 849,9
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Birim Hisse Fiyati ( TL ) 8,50

Kaynak:Vakif Yatirim

Rapor’da hesaplanan halka arz dncesi 6zsermaye degerine %24,2 iskonto uygulanarak halka arz
fiyatinin belirlendigi belirtilmistir. Bu kapsamda 1 TL nominal dederli pay basina halka arz fiyatinin

8,50 TL oldugu ifade edilmistir.

Vakif Yatinm tarafindan Naturelgaz igin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan
asagdidaki tabloda, Sirket icin belirlenen Halka Arz Sirket Dederi ("HASD") ve bu dedere 31 Aralik
2020 tarihli net borg tutarinin eklenmesiyle hesaplanan Halka Arz Firma Degeri ("HAFD”)'nin INA
analizinde yer verilen, 2021 ve 2022 yillari tahmini FAVOK ile bagimsiz denetimden gecmis son
dénem mali tablolarda yer alan veriler Gzerinden hesaplanan 2020/12 sonu itibaniyla 12 ayhk
FAVOK verilerine gore olusan FD/FAVOK carpanlari, Carpan Analizi Yéntemi bélimiinde yer alan

benzer sirketlere ait carpanlarla karsilastirma olanadi saglamak Uzere bilgi amach olarak yer

verilmistir.

FD/FAVOK Carpani Hesaplamasi

FAVOK ( mn TL)

2020/12 itibariyle Son 12 ay 96,2
2021 T 130,6
2022 T 166.5
FD/FAVOK Carpanlari Halka Arz Oncessi Has";f' r’:‘:
HAFD/FAVOK (2020/12 itibariyle Son 12 Ay 9,93x 8,61x
HAFD/FAVOK(2021 T) 7,31 x 6,34 x
HAFD/FAVOK 5,73 x 4,97 x

Kaynak:Vakif Yatirim
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S6z konusu Rapor'da Sirket'in halka arzi éncesinde ve sonrasinda, hesaplanan halka arz sonrasi
firma dederi asagida yer almaktadir.

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri Hesabi

mn TL Sonug
Halka Arz Iskontosu Oncesi Piyasa Dederi a 1.121,3
Halka Arz iskontosu b 20%
Halka Arz Iskontolu Piyasa Dederi c-a'(1-b) 897,0
Halka Arz Oncesi Odenmemis Sermaye d 100,0
Halka Arz Pay Basina Deder ( TL / Pay ) e=c/d 8,97
Sermaye Arttinm Miktan ( Nominal ) f 15,0
Halka Arz Ile Sirket'e Girecek Nakit ( Briit ) g-e*f 134,4
Halka Arz Sonrasi Piyasa Dederi h=c+g 1.031,4

Kaynak:Vakif Yatirim

VII. GORUS

Vakif Yatinm tarafindan Naturelgaz igin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda kabul goérmis
dederleme yodntemleri olan Indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi ve Piyasa Carpanlari Analizi
yontemi kullanilarak fiyat tespiti yapilmistir. Sirket hakkinda verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli
oldugunu, degerleme metodolojisinin ayrintili ve net bicimde aciklandigini disinmekteyiz.

Rapor'da Garpan Analizi yénteminde FD/FAVOK carpaninin kullaniimasini, benzer sirketlerin
karsilastirilmasinda olusabilecek olumsuz etkenleri ortadan kaldirabilecegdi goristyle daha hassas
bir dederleme sonucu c¢ikarmasli adina yerinde buluyoruz. Yurt icinde benzer bir sirket
bulunmamasi nedeniyle yurt disindaki karsilastirilabilir sirketlerin medyan dederlerine yer verilmis
olmasini dederlemenin daha makul sonuglanmasina olanak sagladigini disliniyoruz.

Dederleme calismasinda kullanilan indirgenmis Nakit Akimlari Analizi gelecede yénelik tahminler
icerdiginden ve yorumlanmasi acisindan Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi gerektiginden
tarafimizca analiz edilememis ve dolayisiyla Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan calisma da test
edilememistir.

Nihai olarak, Rapor ‘da tespit edilen Sirket dederi ve sonrasinda ulasilan birim fiyat ile s6z konusu
iskonto oraninin makul oldugunu dislniyoruz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlgi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile migsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan goéris,
yorum, haber veya éneriler nedeniyle ortaya cikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Rapor sayfalarinda

yayinlanan higbir yazi, géris, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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