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Kazaltmalar ve Tamimlar
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1. Yonetici Ozeti

04,03.2021 tarihli bu rapor, Ribtim Cad. No: 51 K: 3 Karakiy 34425 |stanbul, Tirkiye adresinde mukim
Maturelgaz Sanayi ve Ticaret A.j. ile Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. Ho: 18 Park Maya Sitesi F2/A Blok
Begiktag, lstanbul, Tirkiye adresinde mukim Vakif Yatinm Menkul Dederler ALS. arasinda 10,08.2020
tarihinde imzalanmig alan Halka Arz Aracilik Sozlesmesi ve 10.02.2021 tarihinde imzalanmis olan Fiyat
Tespit Raporu Sozlegmesi geredi Sirket’in drsermaye degerl ve beher pay dederinin Sermaye Piyasas
Kurulu'nun |1IL62-1 sayili “Sermaye Fiyasasnda Deferleme Standartlan Haklunda Teblig®'i geregi
Uluslararas: Degerleme Standartlan®na uygun olarak tespit amacyla haznrlanmgtir,

Sirket ile halka arzda Konsorsiyumn Lider olarak gorev alan Valaf Yatinm Menkul Degerler 4.5, arasinda
gikar catismas veya herhangl bir menfaat ¢atiymasn bulunmamaktadir. Valaf Yatinm ve §irket arasinda
herhangi bir sermaye iliskisi yoktur, Vakif Yatinm'in halka arz iglemi nedeniyle elde edecedi aracilik

komisyonu haricinde dodrudan ya da dolayl olarak halka arzin basansina baglanmis bir ekanomik cikan
bulunmamaktadr,

sirket Ozeti:

Hatureigaz, tagimall dofal gaz sektdrinde (CHG/LNG) faaliyet gistermekte olup Sirket’in bashca is
kollan Dékme CHG ve LNG, Sehir Gap, Ote CHG, Kuyu CHG olmak izere 4 gruba aynimaktadr, Yiksek
CHG dolum kapasiteli tesis afina, genis CHG daditim filosuna ve bliylk CNG stoklama alt yapisina sahip
olan jirket, ana faaliyet alanlanna 2015 yili itibaryla EPDE'dan aldeln lisams® dogrultusunda LNG
satising da eklemistic.

DEkme CHG faaliyetler kapsaminda irket, Tlrkiye genelindeki 13 adet Endistriyel CHG dolum tesisi
ile kimya, metal, gida, madencilik, ingaat malzemealeri Gretimi gibl farkl sektbrlerde faaliyet gasteren
fabrikalar, enerji Oretim tesislen, oteller, asfalt Gretim tesisteri ve isitma amach kullamm yapan kamu
kurumlar gibi misterilerine dogal gaz tedarik etmektedir,

sehir Gan faallyetlerinin konusu ise ekonomik ve cografi sebepler ile dodal gann ulasamadidi ilce ve
beidelere CRG tagima Gniteleri vasitas ile dogal gann iletimidir. Sirket, 2017 yilindan itibaren Ener]i
ve Tabii Kaynaklar Bakanh@ ve EPOX'min koordinasyonunda, tasimall dodal gaz sistemnind flgelere ve
beldelere dofal gaz tedarik etmek lzere kullanmaktadir,

$lrket, 2011 yilinda baglachin Oto CHG faaliyetleri kapsaminda da araglara CHG satist amaci ile

kurulmuesg olan istasyonlardan cekicl, kamyon ve otobislere tapma yapilmaksizin dispenser (zerinden
CHG satiy gerceklestirmektedir.

pirket, Socar Tikrkiye LG Sabiy A5, (“Socar LHG™) ve Socar LNG*nin %100 hissedan Haturel Dodal Gaz
Yatinmlan A% 'nin ("Haturel Dofal Gaz™) mabvarliim tim aktif ve pasifled ile birfikte devralmak
sureti ile Socar LNG ve Naturel Dogal Gaz ile Sirket blinyesinde 23.12.2020 tarihinde birlesmistir, Bu
birlesme ile birlikte Sirket, blinyesine 2 adet yenl Endistriyel CHG dolum tesisi ile 6 adet Oto CHG
istasyonu katmig glup, stratejik hedefleri dogrultusunda smilastinlmes dodal gaz (LRG) alamnda da
aktif olarak faalivet gostermeye baslamigtir,

Proje Ekibi:

Deferleme galismas, Vakif Yatinm Menkul Degerler A5, Arastirma, Kurumsal Finansman ve Yatinm
Damgmanlifi Departmanlanndan sorumlu Genel Midlr Yardimam Sn. Sezal Saklarodlu tarafindan
yonetilen konusunda uzman caliyma ekibl tarafindan ylritilmigtir. Proje Ekibi Oyeleri, SPK
mevzuatllan wyannda hanrianan bu raporu hazifayabilmek igin gerekll bilgi birikimine sahip aolup,
toplamda 20 yvilr askin tecriibeye sahiptir.

Seral jaklaroglu, Aragtirma, Kurumsal Finansman ve Yatinm Danssmanlid Departmanlanndan sorumiu

Genel Midlr Yardimeaist, 20 yillik sermaye piyasalan kariyerinde pe¥ gok kurumda Arastirma, Strateji
ve Kurumsal Finansman uzman olarak galismigtir. Bu slreg icinde finans ve finans dip pek cok sektére
yinelik analiz degerleme ve raporlama sreci iginde olan Saklaroglu, Kurumsal Finans faalbyetler

' [thalat {Spoth sans, spot LNG, spot CNG ve spat boru gas ithalats yaninds dogal gazn LHG, CHG Yeya Sor @oLiarau tiDoan e ALER A 5
ticaretinl ve o tlkelichye salgin kapsamaktadir. [Cogal Gar Piyasas Lisams Yonetmelifi Madde 1'il_'.|'_-_'_ ,.-'.:—r o L Fars Baym Sebuw

sipg 1105 iR TAasaig

I BRERTIX S

L T

a e b :
Telaamng | e ml Wi i) AT 23
(—?‘.‘} Bfad o i) weimty B uya 404 4759
! y B B - 3 |J:i LREIMIIT



kapsaminda birgok halka arz birlesme ve satin alma ve dzellestirme damismanhik slrecinde aktif gérey
almigtir. Marmara Universitesi'nde lisans &renimini Sermaye Piyasasi alaminda dereceyle bitiren ve
Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacihk Enstitisi’nds Bankacilik Anabilim Dali‘nda Yiksek

Lisansim tamamiayan Sezal jaklaroglu, 5PK Ddzey 3 Lisans, Tirev Araclar Lisans: we Kredi
Cerecelendirme Lisansing sahiptir. (SPL Dlzey 3 lisans, sicil ma, 2001578),

Utku Uygur, Kurumsal Finansman Midir Yardimes:, calisma hayatina Dubai'li bir yatinm bankasm:n
Hedge Fonunda anallst alarak baslayan Utku Wygur, ugun sbre Kdrfez Bélgesi‘nde Katar'da varlik
yonetimi alamnda ¢ahjtiktan sonra Tlrkiye'de bir siire araci kurum aragtirma bélimlerinde de gérev
almigtir, 2018 yilinda Vakil Yatinm Kurumsal Finansman ekibine dahil olan Utku Uyger, LT.0.
Elektronik Mihendislifl Balliminden Lisans, Bogazici Universites! Isletme B8limG" nden Yiiksek Lisans
ve LT.0. lsletme Mithandisligi Bolimi'nden Doktora derecelerine sahip olup, SPK lleri Dizey ve Tirev

araclan Lisanslarina sahiptir, (5PL Dizey 3 lisans, sicil no.213293, Tirev Araglar lisans, sicll
mo, 303 375).

Tugba Akca, Arajtirma ve Stratejl Midir Yardimcsi, galiyma hayatina 2009 yilinda mali isler
dapartman altinda biitge alaninda bajlayan Tugba Akca, 2011 yilindan bu yana Vakif Yatinm Arastirma
v Strateji departmaninda analist olarak girev yapmaktadir. Kariyeri boyunca finans ve finans dip
farkll sektbrlerde pek gok girketi fnceleyen ve stz konusu girketlers yinelik analiz deferleme ve
raporlama yapan Akga, Istanbul Bilgi Universites] Isletme Bolimi‘nden lisans derecesine, SPK Dizey
3 (belge no:203562) ve Tlrav Araclan (belge no:304802) Lisansianna sahiptir,

sirket’in igbu Fiyat Tesplt Raporu®nda yer alan degerleme cabymasinin, SPK min Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan Haldonda Teblig (111-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlan dikkate
alinarak 4.1 no."lu baglikta yer alan etik itkeler cergevesinde hanrlanddin beyan ederiz.

Degerleme caligmasinda kullamlan veriler, §irket adina KPMG Badimsiz Denetim ve Serbast Muhasebeci
Mali Misavirlik Anonlm Sirneti tarafindan hanrlanan 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020
tarihll badimsiz denetim raporlan, §irket Yanetim Sunumlan, EPDK'min ilgili ddnemlere alt dogal gaz

sektor raporlan, kamuya agik olan difer kaynaklardan edinilen bilgiler ve Vakif Yatinm*in bulgulan ve
tahminlerine dayanmaktadir,

¥akif Yaunm, degerleme caliymasindaki analizlerin dogru ve givenilir oldudunu beyvan etmektedir.
Degerleme Cahyman Sirasinda Uygulanan Etik ilkeler we simirlamalar:

=  Yapilan deferleme caliymast sirasinda dirdst ve dodru davramimis ve caligmalar Sirket ve
Sirket hissedarlanna zarar vermeyecek bir bigimde ylritllmistir.

» Degerleme igini alabilmek icin bilerek yanhs, yanilticl ve abartili beyanlarda bulunulmamy ve
bu zekilde reklam yapilmamistir,

« Bilerek aldatwcy, hatall, Oeyargili goris ve analiz igeren bir rapor hanrdanmamiy ve
bildirilmemistir,

= Vakif Yatinm, dnceden belirleamis fikirleri ve senuglan igeren bir gérevi kabul etmemistir,
Degerleme gl gizlitik icinde ve basiretli bir sekilde yiritGimiistir,

»  Ghrev, balimsizlik ve objektiflik iginde kisisel gikarlan gbzetmeksizin yerine getiriimistir,

# Gorevie ilgili Goretler, dederlemenin onceden belirlenmis sonuclanna yahut dederlems
raporunda yer alan dider bafimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

» Deferleme caliymasinda kullamlban yaklagm ve yontemler deferlemenin amacina uygun
sekilde degerlendirilmis ve belirlenmistir.

* Vakf Yatinm, degerlemede kullamlan analiz verilerinin dogru ve glvenilir oldufunu dzen ve
dikkatle sofgulamakta ve aragbwmaktadir, Kullamlan gegmis yillara ait finansal bilgiler
(Bagimsiz denetimden gegmiy finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yGnetiminin ve bafimsiz
denetim (irmasinin goriglinden gegmis olup giivenilir bir kaynak aldudu varsayilmigtir. Bilgi ve
belgeler makul Glglide degerlendirildifinde bariz gekilde gergege aylon olduguna iligkin bir
flipheye ulapiimamigtir; bununla birlikte, Valaf Yaunm elde edilmis olan bllgl ve belgelerin
dodru oldujunu ve ticari ve hukukl olarak glzli ve beklenmedix herhangi bir durum veya
engelin olmadifime taahhiit edememektedir. Yakif Yaunm tarafindan projeksiyon donemine
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ait verilerin olusturudmasinda, Sirket in gegmis faaltyet ve finansal sonuglan ile gelecek yillara
iligkin  beklentileri dikkate alinmistir. Vakif Yatinm olarak, §irket'in gecmis finansal
performans da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullamilan varsayimlar mimkiin oldugunca
muhafazakar bir bakig agisiyla degerlendirilmistir,

Halka Arz Fiyatinin Tespit Edilmesinde Kullamlan Yintemler:

Haturelgaz'in halka arz edilecek paylanmn birim fiyat tespitinde UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve
Yontemleri'nde belirtilen degerleme yaklagimlanindan Malivet Yaklagim, Gellr Yaklasimi, Pazar
Yaklagimi yontemleri dikkate alinmis olup agafidaki iki temel yontem kullamimistir;

1. Carpan Analizi
2. Indirgenmis Hakit Alomlan Analizi (IMA)

50z konusu degerleme metodolofileri, sektdrin ve Sirket'in belirll dzelliklerine wygun olarak
segilmigtir, lki dederleme metoduna da egit afirlik verilerek carpan bazh deferlemelere %50, nakit
akim bazl degerleme sonuglanna ise %50 afirhik verilmis ve Naturelgaz'in deger tespitinde 1,121,3
mn TL dzsermaye degerine ulaplmijtir. Bu dogrultuda, Sirket'in meveut gikanlmig sermayesine gére
halka arz Gncesi birim pay deferi 11,21 TL'dir. Bu defer dzerinden uygulanan %24,2 hatka arz
tskontosu sonrasi halka arz bidm pay degeri 8,50 TL olarak belirlenmigtir. Ulagilan bu fiyata gire
halka arzin blyGklOZh 265,5 ma TL olup (planlanan ek satiy dahil 293,2 mn TL) halka arz sonrasi

Firket’in oilkanlmiy sermayesi 115 mn TL'ye ulagacak ve halka agiklik aram %27,3 |planlanan ek sabig
dahil £30,0) clacaktr,

il 14 Degerleme Sonucl

Maturelgaz (mn TL) Afrtik (%) Sirket

[Ha o £50,0 TnEE T

Carpan Analizi (FD/FAVOK) 50,0 945,4
arieme Sanucy 1.121,3

Halka Arz lskontosu Oncesl Birim Hisse Fiyat (TL) 11,21

Kaymat: Yaiof Fobvim

3 Az [skontosu Sonrasi Fiyat

Ha

turelgaz Halka Arz bskontosu Oncesl Oz sermaye Deg 1.121,1
Halka Arz lskontosu (%) 14,2
Halka Arz lskontosu Sonrast Oz sermays Dederl (mn TL) E49.9

alka Ary Tskantosu Sonran Bidm Miase Fiyat (1L) 8.50
Faynak: Vah{ ¥atwam

Buna gore 1 TL naeminal degerli pay bayna halka arz flyatiin 8,50 TL almasim makul buluyoruz.

Unemli Mot: lzahnama‘de belirtididl gibd “Noturelgar’m mevout gkariimiy sermoyes 100,008,594 Tork Liras
ofup payfarin her birinln nomingl dederi 1 Tlrk Liron ofmak dzere toplom 100,018,594 adet paya ballnmilstiir.
Bu peydarin 95.751, 143, 17 adedi A grubu imtiyazrnz poytordir. Peylarn 4.267.450,83 odedi fse € grubo imtiyarls
paylordir, Sirket paylonnm Borsa Istanbul A.S. parariarindan birinde fflem giirmeye bagladhdr Itk gin, $irket
Esas Sdiztegmesi’nin 6/4 ve 77C maddesf hikmd wyanncg aynica bir genel kurul karariea yabut fmtiyarle pay
sahiplerinin bajkaca bir ongyrna ve herfiongl bir bildirime gerek olmaksizin € grubung tomnmg tlm imtiyazlar
yUrdrldkten kolkocok ve C grubu paylor, kendllifinden A grubu imtivarser poylora dinisecekelr. Sirket paylarinm
Borsa Istonbul A 5. 'de igfem girmeye bagtamen fle birlikte herhangl bir imthyazh poy grubu kalmayacaktr, "
Deferleme caliymasinda hatka arz Gocesi fiyat tespit edilirken thm hisseterin halka arz ile birlikte imtiyazsz hals
gelecek olmanndan dalayr © gurubu imtiyazli paylar igin aynca bir deg@erleme ve fiyat tesphtl yapilmamesg, tdm
paylar imtiyazrsz pay olarak kabul edilmijir,
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2. Jirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler
2.1. Hurulug ve Onemli Kilometre Taslan
2.1.1. Kurulus

Haturelgaz, 2004 yilinda Calik Grubu ve Goldenberg allestnin %50-50 artakhg ile kurulmustor. 2011
yilinda, Cabik Grubu’na ait hisselerin %25'i 5TFA Grubu, diger %25'1ik kismi da Global Yatinm Holding
tarafindan satin abinmmjtr, STFA Grubu ve Goldenberg ailesinin sahip oldudu hisselerin bir kismim
almasin da etkistyle Haturelgaz'n sermayesindek] pay 2012 wib itibaryla %80'e yikselen Global
Yatinim Holding, zaman igerisinde Sirket'in gergeklestirdidi sermaye artinmlanna katilan tek ortak
olmas) nedeniyle mevcut durumda %95,5'lik pay sahipligi ile Maturelgazn ana ortafidir. Sirket,
28.05.2004 tarihinde Istanbul Ticaret Sicili'ne tescil edilmis olup siresiz olarak kurulmustur,

2.1.2. Onemli Kilometre Taslar
= 2004 - Goldenberg allesi ve Calik Holding ortakbifinda kurulan Sirket'in Bursa, Adapazan ve
lzmir'de ilk CNG operasyonlan basladh.
2011 - 2012 - Global Yatinm Holding ana sermayedar oldu.
= 2014 - Caykur'un tesislerinin yakit sistemini LHG'den CHG'ye danistirerek, Tirklya'nin en
bibylk CHNG dafitim anlasmastrm imzatadh,

= 2015 - Ana faaliyet alanlanna (Endistriyel CHG ve Oto CHG) ek olarak EPDR'dan LNG sabigimn
lisansiny alds,
2016 - 2010 yilinda 16 mn 5m! olan yillik satiy hacmi 2016 yibinda 140 mn Sml'e ulastr.

= 2017 - Yetkili mercilerin koordinasyonu ile gelistirilen proje kapsaminda ekanomik ve/veya
cografl kisitlamalar nedeniyle dofal gaz boru hattina erisimi odmayan ilce ve beldelerdeki
yerel gaz girketlerine CHG ikmali yapilmaya basland,

= 2018 - Kuyularda atil olarak kalan dogal gann CNG sistemi vasitasryla iletim sistemnine
taginmas operasyonuna baslad,

= 2018 - Kamerun'un Douala kentinde 2013 yalindan bu yana gaz lretim ve daditim faalbyetl
yuriten Gaz du Cameroun (GAC) ile iyl nivet anlasmast imzaland,

= 2020- jirket, Socar Tirkiye LNG Satiy A5, ("Socar LNG™) ve Socar LNG'nin %100 hissadan
Haturel Dogal Gaz Yatinmlar A.S."nin (“Naturel Dofal Gaz™) malvarhdim tim akuif ve pasifleri
ile birlikte devralmak sureti ile Socar LNG ve Naturel Dofal Gaz ile Sirket binyesinds
23.12.2020 tarihinde birlesmistir,?

2.2, Sermaye ve Ortakhk Yapisi

virket'in meveut cikanlmig sermayesi 100.018.594 TL olup, tamami édenmistir. 6362 sayill Sermaye
Piyasas Kanunu hiiklmlerine gire kayith sermaye sistemini kabul etmis olan Sirket'in kayith sermaye
tavan 250,000,000 TL'dir. Sirket’in gikantmiz sermayesinin %95,5'ine sahip olan Global Yatiim
Holding A.3. ana ortak olup, difer ortaklar %4, 3'1UN pay ile Aksel Goldenberg ve X0,2°lik pay ile Kanat
Emirogludur.

Halka Arz Oncosd Halka Arz Sonras (L Halka Arz Sonras (Ex
Ortagin Unvanme Satry Harig) Satiy Dahil)
w % i % TL %
Global Yatinm Hoelding A.5. 515009 055 B1.635,153 7 B0, 500.000 oo
Aled Goldenberg 4,167,451 4] . -
Kanat Emiroglu 135,134 (1] . .
Halka Az1% Kisem 31,363,637 7.3 34,500.000 30.0
[Teplam _100,018.554  100,0 | 115,000,000  100,0 115,000,000 00,0 |

Koymai brbet

T Maturelgas, Subat 2030°Ce Socar Turkey LMG Satn A5, 'nin [“Socar LNG™] sabn almmas igin Higee Sabn Atma Sirleumesi
imzalamister, Dogal gaz phyasasneda Unans sshibl bl sirketing kendl faaliyet elenmda faaliyet gosteren diger bir sirkets iatirak
etmesinin Dogal Gaz Phyasas Kenwnu m 10 hikmd wyannca mimbin oimamaw sehebiyle Hisse Satv Alma Sadesmesitne bir

ek protokol yapilarak taraf degisikligi yapilmis we abior Glebal Yatinm Holding A.5.'rin S100 lstiraki olan Maturel Dogal Gaz
Tabinmidan A5, ["Maturel Dogal Gaz®) eimwstur, Bx protokol sorrasnds Rekabet Mufumo®na yapdan basvurs 29092020
Leribinde, EPDR'ya yapddan basvuru €a 01,10.2000 tarivinde onaylanmiatir, Takis eden sirecte, Socar LMG Rk Narurel Dogal

Gaz sirketing devrolmau, shabinde de Socar LNG we Maturel Dogal Gar sirketlerinin Naturelgar blmyesinde bidesmesi
planianmige. Hisse dewrl 30.10,3000 tartinds tamamlanmig ve Mature] Dodal Gaz, Socar LNG nin tei hissedan haling gelmbitlr.

Hisse devrinin tamamilanmas akabinde Dogal Gaz Plyasam Lisans YanetmeliH madde 41 gereiiice Bmtepmehasnonds ERDKM rn 4 5
izin bagwurus yapilmigtr, EPOH'ya yapidan bapasrunun Ererl Phrasas Dizenieme Kuruly®nu J0.T22000 tariidi we 5263 2ayiise s Soan
karary ile uygun bulunmesinin ardndan Birlesme 23,12, 2000 taribinde tescil edilereh tamamLanmptie. oo, o, o0=i 14333 1"?.;{\3 L
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Firket'in A ve C grubu olmak lzere nama yazlh iki pay grubu bulunmaktadir, A grubu nama yanl
paylarda Imtiyaz bulunmazken, € grubu paylar imtiyazl paylardir Sirket Esas Sdzlesmesi'nin 6/A ve
7/C maddes| hiikmii uyannca aynca bir genel kurul karanna yahut imtiyazli pay sahiplerinin bagkaca
bir onayina ve herhangi bir bildirime gerek olmaksizin C grubuna taminmiy tm imthyazlar yirilikten
kalkacak ve C grubu paylar, kendilifinden A grubu imtiyazsiz paylara déniisecektir, Biylece, Sirket

paylannin Borsa lstanbul A.5."de islem gormeye baglamas: ils birlikte harmangl bir imtiyazli pay grubu
kalmayacakir,

1.3, Faaliyetlere lligkin Bilgiler

2.3.1. Faaliyet Konusu

Haturelgaz, tapmalr dogal gaz sektdriinde faaliyet glstermektedir. Tagmah dodal gaz sektériyle
kastedilen, boru hatlanyla dofal gann ulasmadidn noktalara dofal gann tagima yontemiyle
gotbrulmesidir. Sirket, tagimals dogal gaz sektrlindn iki temel Griind olan CNG (Sikistinimiy DoBal gaz)
ve LHG (Srilagtinlmis Dogal gaz) hizmeti ile migterilerin dogal gaz ihtiyacin karsilamaktadir,

irket’in EPDK'dan alchdr 26 adet Usansi bulunmaktadir, Bunlann; 13'0 CHG satis, 9'u Ota CHG, 21
CHG ltetim-Daginm ve 2 adet Spot [thalat seklindedir. 2003-2017 yllan arasinda aliman Lisanslann bitis
tarihleri 2035-2047 dénemlerindedir. Lisans siireleri Sirket operasyonlan acsindan herhangl bir risk
yaratmamakta olup, lisanslar EPDK tarafindan belirlenmis gereklikleri karplayan tiim firmalara
bagvuriya miiteakip verilmekte ve herhangi bir mOnhasirlik b, durumu bulunmamaktadir,

2.3.2, I5 Modeli

Avrupa’min onde gelen tagimali dogal gaz sirketlerinden birf olan ve satis hacmi bakimendan Tlirklye'de
CHG alaminda pazar lideri konumunda olan Maturelgaz, 2020 ylinda 170,2 milyon sm? CHG wve 3.2
milyon m?! LNG satip ger¢eklestirmistir, Sirket'in 2020 yilinda, Oto CNG dahil toplam CHG ve LHG
pazanndaki pay X24,8" olarak gergeklesmis olup, Kasim 2020'ye kadar yayinlanan EPDK aylik raporian
ve jirketin plyasadan gifahen elde ettil verilere gére, Sirket'in CNG Urinlindeki pazar payimn 2020
yili sonunda %72,4 oldufu hesaplanmaktadir?,

CHG tarafinda Sirket, Tlrkiye'nin farkl noktalanndaki boru hatlanna kurdudu tesislerde dogal gazi
abp, 200 bar basinca kadar sikgtirarak, CHG stok Unitelerinin igine yerlestiriimiy tiplere doldurup
CHG tayima Uniteleriyle tapmakta ve misteri sahasinda kurulmus olan basing disiiriicid sistem vasitas:
ile misteri talebine gére 2-8 bar aralfinda kullamma sunmaya dayal bir i3 modeline sahiptir. Sirket
halka arz tarihi itibariyle, 13 CNG dalum tesisi, 56.650 adet CNG silindiri, 341 adet CNG tankeri, 22

araghk gekicl filesu ve 67 adet endistriyel CHG kompresdri ile CMG  faaliyetlerini
gerceklastirmektedir.

2015 yilinda EPDK'dan aldif) lisans ila LNG sabpina baslayan Sirket, herhangi bir tesis kurmadan
Turklye'de ki ayn LNG terminalinden (Marmara Eredlisi'nde BOTAS"n, Aliaa’da Egegaz'in
terminalinden) direkt LNG'yi alarak, -162'C derecede s olarak misteri sahasina gitlriip orada
gazlagtinp dogal gaz olarak mistertye teslim ettidi bir iy modeli lle LNG satisim gerceklestirmektedir.
virket’in, Dokme (Endlstriyel) LNG alamnda 2020 yil soou itibarryla 17 adet milster] sahasinda Sirket’e
ait & LNG Kara Tankeri, 44 adet LNG stek tanks ve 94 adet buharlasting ile misterilerine LNG tedarik
etmextedir,

sirket, gaz ihtiyacim 2007 yibindan itibaren yilk sdzlesmelerle biyik oranda veya tamamen
BOTAG'tan Griin bazindaki tarifeler ile (CNG igin CHG tarifesl, LNG icin LNG tarifesi) tedarik
etmektedir. BOTAS digindaki tedarikgilerdan CNG Uretimi igin alinan gaz BOTAS" ' CHG tarifesi ile
veya BOTAG CHG tarifesinden Indirimli bir fiyata tedarik edilmektedir. BOTAS tan yapilan gaz alimlan

' EPDR Jehic Gan satwglarmn 201 wlindan ibaren yayinlamaya bagacd icim 2009 ywli veril kaymady EPDH il seitor rapan,
HMB v 2000 verflen ise 2018 EPOK yillih rapor, Kanm 2020e kadar yaynlanan EPOK syl raparian ve Sitoet®in phyassdan Hlani
alarak elde ettifi verilerdie, 2000 yilnda Kasm myins kadsr yaynlanan aylik EPOS raporianndan ve Sirket"in plyasadan gifahi
alerak elde ettigi bilgiere gire, 3020 yili w00 itibarrls NG ve LG drinlerinden alusan v DBkme Gaz, Sehir Gan ve Ota
CHG'I Igeren dodal gaz pazanam blyDalEgd £98,5 mityon smd tabmin edilmekts slup, buse 2352 milyon =nd e C8G b
pazarm L33, Feinl olugturmaksdir.

Ao f v, mpcie, gow, trd Detay Mceri! 1-0- 04 dogal-garallik-ektor -fapary e
DRtpsad dww, eci, gav, U Detay periol -0-55 / dogal-gaz ayl k-sehtor-rapary <&ﬁ ai
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TL bazlh oldugu igin ve milgterilere yapilan satiglar gaz alm maliyeti Uzerine kir marj eklenerek

hesaplanan formllasyona dayal oldudu igin Sirket gaz alim-satim kaynakli herhangi bir kur ve
fivat riskine maruz kalmamaktadir.

Fiyatlama tarafinda; BOTAS tan LNG satin alirken ya da CHG'ye dinlistirmek amaciyla dogal gaz satin
alirken belirli bir tarife wygulanmaktadic, Ancak, BOTAS tan alinan gazin misterye satisinda herhangi
bir tarife wygulanmamaktadir. Bu sayeds Sirket, rekabet kojullars, mlsterinin mesafesl ve

kredibilites! gibl pek qok wnsuru ghiz Holnde bulundurarak, satiy fiyabm serbestge
belirleyebilmektedir,

Mlzteriye yapilan satiglanin en dnemli unsuru olan fiyat, standart olmayip bir formdiile dayanmaktadir,
Formilin itk kismim olujturan gaz maliyeti, Sistem Kullamim Bedell ve vergiler tamamen “pass
through™ bir gekilde misterllere yansitimaktadir, Bu yap, Gzellikle de gaz fiyatlanndakl degisimlere
kargl Sirket'in operasyonel karlihd agisindan dofal koruma salamaktadic. Formiilin diger kasminda
ise Sirket’in katlandidn difer maliyetler ve migteri baninda degisen kir marjindan olugan bir tutar
belirtenmekie ve bu tutar enflasyon oranina gire degistifimektedir. Enflasyon dedisimler dzel sektdr
milzterilerinde bikyilk oranda g ayda bir, kamu migterilerinde ise aylik yapiimaktadir.

$irket’in kredi riski yonetiminde ise; migterinin ddeme vadesine gdre olasi riski beliflenarek banka
teminat mektubw alinmaktadir,

Sirket’in, migpterilere yaptidl satislann gesitli unsurlan istikrarh ve giveali bir i yapmasim
saglamaktadir. Miksterilere yapilan satislar genelde 2-5 yil arasi uzun vadeli kontratlara dayal olup,
miterilerin kontrat siresl Igerisinde anlaymaya konu Orinter bagka bir kurumdan tedarik
edemeyecekier jokilde tasarlanmaktadir. Kontratlarda, misterilerden hacim taahhiidii abnmakta ve
biylece Sirket, kapasitesinl ve operasyonlanm daha etkin planfayarak yinetebilmektedir. Taahhit
kapsaminda ilgill wil fcerisinde misteriler tarafindan kullanilmayan miktarlar, izleyen yila
cevredilmektedir. Dolayisnla migteri kontratlarmnda “Al ya da Ode" (Take-or-Pay) sarti
bulunmamaktadir,

gSirket'in missteri sahalanna kurdufu basing distrme sistemleri, kendi “know-how™" ini ve tasanmni
igermekte olup, bulundufu sahadaki mister! lle kontratin sona ermesi halinde bagka bir migteri
sahasina kolaybikla taginabilmektedir. Ornegin, bir asfalt santiyesinin calsudn yol projest bittikten

sonra oradaki basing diglrme sistemleri ¢ok digiik maliyetlerle bagka bir misteri sahasina kolaylikla
tagimip kurulabilmektedir,

2.3.3. 5 Kollan

yirket’in baglica i kollan Dokme CHG ve LNG, Sehir Gan, Ota CHG ve Kuyu CHG olmak Gzere 4 gruba
ayrilmaktadrr.

2.1.3.1. Dikme CHG ve LNG

#irket, net satiy gelirlerinde en biylik paya sahip Dékme CHG ve LNG (bir diger tammla Endistriyel
CHG we LNG) iginde, boru hatlarna kurdugu kendi tesislerinde dogal gan sikosting CHG haline getirerek
v LHG ithalat terminalierinden LNG tedarik ederek, boru hattina ulapm olmayan tiketicilere
{Orneging farkh sektorlerde yer alan sanayi kuruluslan, fabrikalar, asfalt santiyeleri, kamu binalan,
madenler, Universiteler, hastaneler, cezaevleri) CHG tapma dniteleri vantan veya LNG tankerleri ile
dogal garnn iletimini saglamaktachr, Dokme CHG ve LNG segmentinde faaliyetler, sirecin tdm

azamalanm igerecek jekilde tamamen otomasyona dayab ve uzaktan kontrol edilebillr bir sekilde
Sirket tarafindan yonetilmektedir,

yirket verilerine gére, Turkiye'de enerjl ihtiyacin tagimal doZal gaz ile temin eden sektdrerin dodal
gaz kullamm bakimindan hacimsel biryikilik olarak siralamas); Asfalt, Turlzm, Kamu Kurumlanmn
tsitma igin kullammilar, Cay, $ehir Gan, Gida, Madencillk ve Tanm sektrleri olup by sektérler 2020
yilt igin tapimall dodal gaz tiketiminin yaklamk %70%ini olusturmaktadir. Sirket'in misteri portfayii
iperisindeki sektorlerden hacimsel olarak en ok pay alan sektdrler olan Asfalt ve Cay sektdrlerinin
tiketimlerinin yilin fkinci ve Gpiinci geyreklerinde olmasi, satiy ve gelirlerde bir mevsimsellix
olugturmaktadir, Mevsimsellik sonucu Sirket yilin ikingi ve iigiing geyreklerinde CHG tapma ekipman
kapasitesini %100 verim ile kullanmakta ancak ks aylannda tdketimler Eﬁ“:é-ﬂj-_b_lerde__mmit.jl;l,u._m M
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verimsizlik olugmaktadir, jirket, bu verimsizligin ortadan kaldinlmam igin son 3 yilda Sehir Gan
projelerine, kiry misterilerine ve 12 aybik tiketicilere odaklanma stratejisini benimsemily, atilan
adimlar neticesinde mevsimsellik etkileri azalmaya baglamegtir.  Yilin geyrekler bazinda yapilan
satiglann dokimi agafida olup dezellikle 2019 - 2020 arasinda 1 ve 2. Ceyrekteki Sehir Gaz etkisi
agikga izlenebilmektedir, Artan {lge sayis ve abone sayisi nedentyle 3 ve 4, ceyreklerde etkinin daha
da belirgin hale geldigi gérilmektedir,

Dikme Gaz | 1

' -
w7 22,188 M.6327  50.581 36,287 o7 28 18%
e 16,436 41.4533 49887 13,045 018 EAL 75 a9 1,875

109 12417 3591 53332 10614 | ZO0M9 ool 1,785 301 b.704

1020 0.008 33264 50593 37149 | 2020 10.327 2322 500 10.0%9
My Sirkied

virket'in, 2020 yilimin Eylil ayinda cperasyonel hale gelen Lileburgaz tesisl ve Socar LNG birlesmesi
sonucu firket'e gecen 1 yeni Dikme CHG dolum tesisl dahil Tirkiye genalinde 13 adet Endistriyel ENG
delum tesis! bulunmaktadir. Sirket'in kendi dolum teskslerinin haricinde Erzurum ve Yatagan'da
bulunan 2 adet dolum tesisl ile anlagmas olup bu tesislerden de CHG tedariki yapmaktadir, Bu noktada
mikterilerin konumlarina ve fhtiyaglanna glre verimlilifl artirmak amaciyla bagka tesisler de
kullamlabilmektedir. Endiistriyel CHG alaninda Sirket, kendisine ait ve anlagmali oldufu tesislerle
birlikte Turklye cofrafyasinin ve niifusunun biiyiik bir baliminl kapsar durumdadir. Sirket, DSkme
(Endistriyel) LNG alamnda 2020 wilsonu itibanyla Socar LNG birlesmes! neticesinde arag ve
ekipmanlanna kazandirdii LNG tanker ve tanklan {le 17 adet misteri sahasinda CHG GrOnGnin
yaninda LNG Griniind de Tirktye genelinde mikterilerine sunabilecek duruma gelmistir,

sirket kendi tesislerinden yaklapk 200 km uzaklikta mikterilere rahatlikla hizmet verebilmekte, ancak
karlilik hedefleri dofrultusunda lafistik maliyetlerini  kontrol edebilmek adina 200 km'nin
geclimemesine dikkat etmektedir.

2020 yib itibaryla, DSkme CHG'min Sirket'in m' ve TL baznda toplam satislan igerisindeki pay
sirasryla %81,3 ve %78,5 olup, Kasim 2020've kadar yayinlanan EPDK aylik raporian verileri ve Sirketin
piyasadan gifahl clarak edindidi verilere gire aym dinemde DSkme CHG Uriindndeki pazar pay ise
%73,8 dizeyindedir, Socar LNG birlesmest kaynakh 2020 yoh Dékme LNG satislan, yalmzca Kasim ve
Arabik aylan satiglanm igerdifinden, Dikme LNG Urinnln $irket'in m® ve TL bazinda toplam satiglan
igerisinde pay DEkme CHG lrlnline gore oldukca dilyitk sevivededir (sranyla %1,6 ve %1,7). Sirket
ilerleyen danemlerde Socar LNG birlesmesi ile sagladi bu Orin gesitlilfl avantajim kullamarak
endistriyel misterilerine CNG Orlndnln yamnda LNG Urlnlnll de bir alternatif olarak sunmay
planlamakta ve LNG'nin taplam satiy performans igerisindeki payinin da artacafim dngormektedir.

L -,
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2.3.2.2. Sehir Gan

58z konusu I kelunda, ekonomik ve/veya cofrafi sebepler nedenlyle dogal gann ulasamadii ilge ve
beldelere CHG tapima Uniteler vasitas; ile dofal gar saglanmaktachr, Bu iy kolunda Sirket'in
musterileri gaz dafitim firmalandir ve §irket perakende misterilerinin riskini tagimamaktachr,
virket, kendi tesisinden aldigy dodal gazr CHG'ye cevirip ilge merkezinde veya girisinde yer alan gaz
dagitim girketine ait basing digiirme merkezindeki boru hattina aktarmaktadir. Basilan gaznn
hanelere, afislere, igyerlerine vb. tiketicilere da@iwmm yapmak (bir diger ifadeyle dofal gazn
ulagimina yanelik kileal boru hatlanm yapmak) dogal gaz daginm sirketinin sorumiuludundadir,

2017 yilinda EPDK tarafindan yayimlanan dizenleme ile CHG/LNG lisans sahibi sirketlere dogal ganon
ulagamadifi ilge ve beldelere dofal gaz tedarik etme imkam taminmistir, Bu i3 kolundaki faallyetlerine
3 ilgede baglayan jirket 2020 yilinda Tirkiye'de yaklagik 1,1 milyon nifusun yagadig: 51 ilgeye (Edima,
Bursa, Eskizehir, Balikesir, lzmir, Manisa, Burdur, Adana, Osmaniye, Gaziantep, Ankara, Caniin,
Hargehir, Corum, Karabilk, Trabzon, Rize, Erzurum ve Kars illerinda) CNG hizmeti saglamistar,

virket'in son 3 yilda izla gelisen I3 kollanndan biri clarak &ne gikan Sehir Gan, faaliyetlerde yaz
aylan agirhkl mevsimselligin azaltilmas ve ekipmanlann daha verimli kullaniimastna imkdn verergk,
gerek operasyonel gerekse de finansal agidan Sirket'l olumlu yinde etkilemektedir, 2020 yilinda
virket’in net satiy gelirlerinin %14,7"sIni $ehir Gan satislan olustururken, $ehir Gan icerisinde CNG
drintndeki 2020 yilsonu pazar pay, Kasm 2020'yve kadar yayinlanan EFDK ayhk raporlari ve Sirket
tarahndan plyasadan sifahi olarak elde edilen veriler uyaninca %85,3 seviyesindadir, LNG Griind dahil
sehir Gaz igindeki pay ise %62, 7'dir,

Sekil 6: Sirket'in Sehir Gazi I3 Kolunda Fasllyet Gusterdigi Balgeler
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2.3.3.3. Oto CHG

Bu i§ kolunda faaliyetlerine 2011 yilinda baglayan Sirket, dodal gazh araclara CHG satist aman ile
kurulmuy olan istasyonlardan gekiel, kamyon ve otobilslere tagima yapilmaksizin dispenser [istasyon)
dzerinden CNG satrp yapmaktadir, Naturelgaz, Istanbul (Alibeykiy), Kocasli ve Bolu'da olmak Gzars
toplam 3 adet Oto CNG istasyonuna ek olarak Socar LNG birlesmes! ile birlikte binyesine 6 adet
(Kocaeli-yekerpmar, Bursa, Eskiyehir, Komya, Aksaray, Mersin) daha Oto CNG istasyonu katmis olup

" yehilr gadi toplam Pazar binUkligd hessplanirken ana dafibem sebetesinden sikstirdarak temin editen ve tisstilen miktarlsr
harig tutubmugtur. Bu kapismda 7019 yiindasn itibaren Enerya Erzincan Gaz Dafite A.5.%nin Erzinean’da gergeileptreifl CHG
satlar harlg fesaplama gerpesiegtinlmistir, VARLF ray
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toplam istasyon sayisim 2020 sonu itibariyle 9'a gkarmigtie, Alibeykay"deki istasyonda [ETT'nin dodal
gazlr araglanna, Bolu'dakl istasyonda cop kamyonlanna CHNG tedarik edilmektedir,

2irket’in Oto CNG satiy hacmi 2017"deki 1,4 mn m"ten 2020 yilt sonunda 5,6 ma m™e yiksalmistie.

Bu i3 kolunda 2020 wilinda gergeklestirilen satiglar, Sirket'in net sats gelirlerinin %3,7"sinl
clujturmaktadir,

pirket ayneca 2021 jubat ay igerisinde Petrol Ofisi ile Snemli bir isbirligi anlasmas gerceklestirmis
olup, yapilan protokol cergevesinde Petrol Oflsinin 12 istasyonunda Maturelgaz kendi markas we
lisanslar altinda Oto CHG satiy gergeklestirecektir, Olusturulan protokol cercevesinde ilk elapta Oto
CHG misgterilerinin meveut ikmal optimizasyonuna gére gehir cilaglan ve ana arterler Uzerindeki 12
Petrol Ofisi istasyonu Naturelgaz'in aperasyonlanna dihil ediimesi plantanmakta olup bu antasmayla
birlikte Naturelgaz Oto CHG istasyon sayisinin 21°e yiikselmesi beklanmektedir,

2.3.3.4. Kuyu CHG

Kuyu CNG iy kolunda, cesitli nedenlerle boru hatlanna erlsiml olmayan kuyularda atil olarak kalan
dogal gaz, CNG haline getirilip boru hatlanna aktanlmaktadir, Sirket, yurt iginde iki yabanc ve bir
yerli firmayla galiymakta olup Tirkiye'nin milli petrol sirketi TPAD {Turkiye Petrolleri Anoalm
Ortakhg) ile TPAD'ya ait dogal gaz kuyulanna yineglik olarak gdrismeler stirdiirmektedir,

girket'in bu i3 koluna girmasinin en Snemli nedeni, Sirket hedeflinde olan yurt dis pazarlara glrts kcin
kilit rol oynayacak olmasidir. irket, Thrkiye"deki tesislerini CNG i5inin dogast geredl baru hatlarmda
konumlandirm; ve 58z konusu boru hatlanndan dodal gan alip bu tesislerde CHG'ye dénistirip
migteri sahalanna tagimaktadir, Ote yandan $irket, hedefledigi yurt dip pazarlarda baoru hatlan
yerine daha gok Kuyu CHG alamnda faallyet gastermeyl planlamaktadir. Sirket'in 2018, 2019 ve 2020
yillarina ait satiglannin ana faaliyet kollarma gére dagiim agafidaki tabloda sunulmustur:

Sekil 7 Het 5atis Gelirlerinin Ana I§ Kollanina Giire Dagilim ;

bin TL 1018 % Satiglar e % Satijlar 2020 % Satrjlar
Dofal Gar Satiy Gelrierl 248,055 ¥9,1 430,921 9.1 447,137 78,6
Dokme CHG TH.880 B9,1 185,138 B42 155,827 784
O%o CHG 11,412 Fy 11,412 52 15828 1,7
Sehir Gaz CNG 1.52% N 42,341 2.4 5,811 14,7
Bary Gamn 3,448 1.1 - £
LHG 51% 2,1 121 s T.EM 1,7
Hlzmet Gel, Li41 Q.5 33594 0.8 6,151 1.4
Het Satrjfar 150.134 100 433416 100 433,389 100
Kapmagh; Sirket

sirket'in faaliyet gdsterdidi sektirlerden Dakme Gaz, Sehir Gan ve Oto Gaz sektérlerinde 2020 yilina
ait toplam pazar blytklikleri agafidaki gibl olup, Kuyu CNG'de yaplan operasyon EPDK tarafindan hir
satry degil fletim islemi olarak siniflandinldiindan asafidaki tabloda yer almamaktadhr,

| Sekil 8: Ana l§ Kollaninda 2020 Yily Yurt Icl Pazar Paylan ve Sektbr Karsilastirmalan

PATAR | HATURELGAZ

Usiin Tiir ma ! n',.r;;‘ mn m? sirket lgl Dagbim (%) F“’;;rm
SaCNG  CNG 16,8 1.4 5.6 3.2 31,5

CHG 7.4 1.9 21,4 13.4 83
yelir- Gax NG 10,3 1,5 - . :
—— CNG 191.0 27,3 141,0 81,3 71,8

LHG 453,0 64,9 _ 133 1,8 07
Toplam 598,5 100,0 173,5 100,0 248

' Waum 20Mye kadar yaynlanan EPDK mylie raporisn e Sicket’in gifahi olarak pryasadan elds etHil verfier wryarnca
dlitenlermitir.
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CHG 213,1 13,7 1703 0,2 T2,4

LHNG 4463,1 &4,1 3,2 1,8 0.5
Kqynah; EPOR Dol Gar Sebttr Roporian, Seket — .

Orin Toplamlan

2.3.4, BliyUmeyi Dosteklemesi Beklenen Unsurlar

2.3.4.1. Rekabet Avantaj

CHG Iy medelinde ana hatlanyla slireg, boru hatlanna kurulan dolum tesislerine alinan doal gazin
stkigtinlarak CHG'ye donlistirilmesi ve akabinde tapma Unitelerl ile misteri sahasina ulastinilan
CHG'nin basing diljirme igleminden sonra gaz formunda misteriye sunulmast asamalanndan
olugmaktadir. Bu siirecte de gorillecedi tizere, CNG pazanna yeni girecek bir oyuncu icin airlikl) tesis
yatinmlanndan kaynaklanan ve aynca makine, arag, ekipman vb kalemleri de iceren yiksek yatinm
harcamalan soz konusudur. Avrupa’mn Snemli CHG sirketlerinden bir olan ve EPDR nin Kasim 2010 ye
kadar yaywnladidi ayhk dofal gaz sektir raporlan ve Sirket'in piyasadan sifahl olarak elde ettidl
verilere gdre 2020 wil sonunda %72,4'lK pay ile Tirkiye CNG pazanmn lideri olan Hatuwrelgaz,
Tirklye'de sektére flk giren ve domine eden Sirket clmasimn ve yillar icerisinde biryiik algekli
yaunmlann tamamlami; elmasimn etkislyle dnemli bir rekabet avantajina sahiptir., 2020 sonu
itibariyle gergeklesen Socar LNG birlesmestyle birlikte Sirket pazardaki hikimbyetinl daha da artirmmy
olup, binyesine 2 adet yeni Endistriyel CNG dolum tesisi ile & adet Oto CHG istasyonu katarak,

stratejik hedefleri dogrultusunda sivilagtinimiy dodal gaz (LNG) alamnda da daha aktif olarak faaliyet
gistermeye baglamistir.

sirket, satij fiyatlanmn firmalar tarafindan serbestge belirlendigi CHG ve LNG pazaninda sahip eldufu
liderlik pozisyonu, migterilerin talep ve ibtiyaglanna uygun olarak idrettigi gozimler ve kurdugu uzun
vadeli glclD iligkiler sayesinde fiyat rekabeti agisindan da gikcld konumdadir. S8z konwsu rekabet
avantajinin, §irket’in gelecek ddnem biyime patansiyell agisindan destekleyici olacadi diginilmekle

birlikte, operasyonel kirlb@win shrdOrilebilicdidi apsindan da olumnlu  katk saglayacag
degerlendirilmektedir,

2.3.4,2, Inerganik Bliylime Adimlan

plrket, LNG tarafindakl blylme hedefi ve daha giklil bir CNG-LNG oyuncusu olmak ve yurt igi tapmal
dodal gaz pazanndaki konumunu glclendirmek adna cesitli patansiysl yatinm firsatlanmn
degerlendiriimesi kapsaminda, 6 Subat 2020 tarihinde Socar Turkey LNG Satis Anonim Sirketfnin
(Secar LNG™) paylanmin tamamin satin almak igin Socar Turkey Petrol Enerii Dagitm Sanayi ve Ticaret
Anonim Sirketi ("Socar Dagitim’} ile hisse satin alma sGzlesmes! imzalamis ve 23 Aralik 2020 itibariyle
birlegme islemleri tamamlanmigtir. Endistriyel CNG, Oto CNG ve LNG olmak Uzere 3 farkl segmentte
faaliyet gbsteren ve 2020 yibi itibarryla 29,4 mn m? toplam saty hacmine® sahip olan Socar LNG, oto
CHG dahil elmak Uzere Thrkiye CHG pazanimn %9, 7'1ik® payla {kinci bilyitk oyuncusudur,

& jubat 2020 itibariyle Imzalanan Hisse Satin Alma Sazlesmesi sonrasinda her iki sirket Rapanis
yukimlitdklerind yerine getirip, yasal prosediirler tamamlamak icin ilgili kurumiara hisse devir izin
bagvurulanm yapmistir, Rekabet Kurulung 07.04.2020 tarihinde yapilan bayvury, 10 Temmuz 2020
tarihinde olumlu sonuclanmig ve Rekabet Kurulu saz konusu igleme onay vermistir. EFDKYya 31.01.2020
tarihinde yapilan bagvuru ise, her ne kadar satin abm soArasinda kolaylagtinlmig yontemle sirket
birlegtirilmesi plantanmij ve Gnerilmiz olsa da, dofal gaz piyasasinda lisans sahibi bir sirketin, kendi
faallyet alamnda faaliyet gisteren diger bir sirkete istirak etmesinin Dogal Gaz Piyasas Kanunu m. 743
hiszmil uyannca mimhin almamas gerekgesi ile sonuglandinlamamistir. Akabinde Naturelgaz, EPDK
mevzuating wygun olacak alternatif ydatemler (zerine calizmaya baslamistr,

Uzerinde caliplan farkh alternatifler sonucunda Hatureigazin Socar LNG'yi satin alma isleminin Geli
birlesme yoluyla yapilmas) planlanmistir, Bu kapsamda, Global Yatinm Holding A%, nin %100 hissedan
oldufu Haturel Do@al Gaz Yaunmlan A5, (“Naturel Dodal Gaz®), Socar LNG hissslerini Socar
Dagitimidan satin alacak olup, sonrasinda bu iki sirketin (Haturel Dodal Gaz ve Socar LHG), TTK, YUK
ve SPK mevzuatlanna uygun sekilde, Sirket'in binyesinde birlesmesi hedeflenmektedir, Bu hedef

¥ Maum 2030've kadar yaynlanan EPDK aylik raperlan ve §irket'in jifahi olaras plyssadan elde ettidl veriler Ly arnes

hewglanmigir, Socar LNG™nln satmian hesaplamrken Maturelgas ile birlpsmesine I-:au:llr‘q*u:'—::'gk‘fﬁ’tleFii’_ilitrléhum:ml
alirmmgtir, il s -I-.- Wb Dad P R
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dogrultusunda Socar Dafitim, Haturelgaz ve Maturel Dofal Gaz arasinda D8.09.2020 tarihli Socar
Turkey LNG Satiy Anonim §irketi'nln Paylarina ligkin Hisse Satn Alma Sézlesmesi'ne Bk Protokol No:i
Imzalanmiy olup anilan Protokol ile Sdzlejme’de taraf degigiklidi yapilmig ve amlan Sdziesme’nin
Alcr's) Naturel Dofal Gaz olmugstur, Taraf defisikiigl Maturelgaz tarafindan 09.09.2020 tarihinde
Rekabet Kurumu®'na bildiriimigtir. Rekabet Kuremu Bagkanlfy, 29.09.2020 tarihinde tebellld edilen
Karan ile kontrol yapist aym kalan alicr taral degigiklifi halinde hisse devir Islemine {zin verdigini ve
bir Gncekl Kurul karanmn gecerli olacagim belirtmistir. Lisans sahibi Sacar LNG tarafindan Socar LHNG
hisselerinin Haturel Dodal Gaz tarafindan alimina ilisikin EPDK'ya yamlan bagvuru da Enerji Piyasas
Difzenleme Kurulu'nun 01,10,2020 tarihli 9584-7 Karar Sira numarall karan ile uygun bulunmus olup,
hisse devri 30.10.2020 tarihinde tamamlanmiz ve Maturel Dofal Gaz, Socar LNG'nin tek hissedan
hallne gelmigtir, Hisse devrinin tamamlanmas akabinde Dodal Gaz Piyasas Lisans Yonetmeligi madde
43 geregince Birlegme hususunda EPDK'ya izin bagvurusu yapilmigtir, EPDK'yva yamlan bagvurunun
Ener}l Plyasasi Dizenleme Kurulu'nun 10,12.2020 tarihll ve 9763 sayil karan ile uygun bulunmasimin
ardindan Birlegme 23.12.2020 tarihinde tescil edilersk tamamlanmistir. Birlesme neticesinde,
sirket'in sermayesi 100,000,000 TL'den 100.018.994 TL'ye artinlmiztir, Artinlan 15.594 TL Naturel
Dogal Gazin drvariifindan karplanmagtir,

50z konusu hisse alim izleminin tamamlanmasiyla birlikte Sirket, Ordu ve Denizli‘de (bu sehirlerda
Haturelgaz'in dolum tesisi bulunmamaktadir) 2 adet Endistriyel CNG dolum tesisine sahip olmug ve
CHG kapsama alamim genizletmigtir. Bunun dipinda, satin almamin tamamlanmas) neticesinde Socar
LRG"n LNG 31 de devralinmiz eolup, Socar LNG'nin sahip oldufu Snemli binklOktekl arag ve
ekipmanlara da sahip olarak Sirket blmyesine katilan LMG tanker ve tanklan ile LHG trindnd de
Tlhrklye genelinde migterilere sunabilecek duruma gelmistir. Bu gerpevede, sdz konusu hisse ahmyla
Haturelgaz, hali hazirda CHG pazranndaki gl konumunu LNG i5iyle birlestirerel, birbirinin ikamesi
kanumundaki iki Griind migteriledne dislk mallyetlerde sunma kabiliyetine sahip olmustur.

Dimyada artan emlsyon kaynakli gevresel endigelerle blrlikte ¢esitll protokoller ve anlagmalar
imzalanarak yirirlGde girmigtir, Avrupa Birli§i'nde yer alan ¢odu Gilkede Gniimizdeki yillarda emisyon
ofant diljlik araglann tegvik edilmesi beklenmektedir, HGVA Europe’nin tahminlerine gére, Avrupa
Birligi'nde 2030 yilinda binek araglarin %12*sinin, hafif ve agir ticari araclann %25'inin ve otobisterin
%13'Unln dodal gazla cabjacafr Gngorilmektedir, Sirket, Gniimizdeki dinemds Tlrklye'de binek
araglarda dogal gazlidan ziyade elektrikli araglara dénisdm olacafim, ancak hafif-adir ticari araglar
ve atoblslerde ise Avrupa Birligi'nde beklenen kadar olmasa da dogal gazh araclann kullaniminin hizle
bir gekilde artacagim ngbrmektedir. Sirket hesaplamalanna gére, 2020 tibariyle Tirkiye'de bulunan
213.127 adet otobiis ve 849.154 adet kamyondan olusan toplam 1.062_ 481 aracin yaklagik yansimn
aktif clarak kullamldiiy varsaypim fle; s62 konusu aktif arag sayminin sadece %2°sinin dofal gaza
daniigmesi halinde yaklapk 483 mn m” lik bir pazar olusacad sngdrilmektedir (soz konusu blylklik
Haturelgaz®in 2020 yib toplam sats hacmi alan 170 mn m"iin neredeyse 3 kat kadardir).

Haturelgaz'in Oto CHG alamindaki pazar gelistirme ve yatinm faaliyetleri cergevesinde
dederlendirildifinde, Socar LNG birlesmesi neticesinde Sirket"in hilihazirdaki 3 Oto CNG istasyonuna
& yenl Ota CNG istasyonu daha katilmiz olup $irket bu alandaki altyapisim daha da gilendirmistir,
Firket, mevcut istasyonlar ve Socar LNG alim ile birlikte portfGye dahil olan istasyonlarla Tirkiye Oto
CHG pazannin en bikyilk oyuncusuy haline gelmey] hedefllemektedir,

2.3.4.3. Afrika Pazarina Girig

Afrika pazan, gok geliymemiy boru hatlan nedeniyle Kuyu CNG alamnda dnemli firsatlar sunmaktadr,
Haturelgaz, Kuyu CHG alaninda yurt Iginde karandili “know-how™, Gzellikle de birylime potansiyelini
yliksek gordigh Afrika pazannda deferlendirmeyi hadeflemektedir, Bu dodrultuda Sirket, 2018 yilinda
Kamerun'un Douala kentinde gaz Uretlm lsansina sahip alan ve 2013 wilindan bu yana gaz Gretim ve
dagitim faaliyeti yliriiten Gaz du Cameroun (GAC) ile s=hrin bir tarafina CNG ile dodal gaz dagibmim
yapmak izere Iyl niyet anlazmasi imzalamistir, Covid-19 salgim nedeniyle henliz operasyonlanina
bajlayamayan Sirket'in Afrika pazanna girty lle migteri gegitlendirmesi yaparak yurt igine
ba@imbbiginin azalmasi ve operasyonel karblifimn desteklenmes hedeflenmektedir,
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2,3.4.4, Karh is Kollanina Odaklanma Stratejisi

sehir Gam, Sirket'in karh I3 kollanndan birdir. Bu segmentin briit kir marfi 2019 yilinda %27
seviyesinde iken, 2020 yilinda %35'e yikselmistir. Tirkiye Belediyeler Birligi (www. thb, oy tr}
verilering gire, llkemizdeki Belde (Kasaba) Belediyesi sayim 397'dir. 2019 yal sonunda konut abone
sayis1 15,5 mn'u asmis olup GAZBIR verilerine gére nifusun %81%inin boru hatlan aracilifivia dogal
gaza erijim imkim bulunmaktadr. Baru hatlan ile dogal gaza erigimi olmayan niifus yaklasik 17 mn
olmakla beraber bu niifusun 1,2 mn'u beldelerde yasamaktadir. Sehir Gaz projesinin ilk fazm ilgeter
olugturmaktayken prajenin ikinci fazinda beldelere dofal gaz saflanmas planlanmaktadir, Sirket,
2020 yil sonu {tibanyla ekonomik veya codrafi lusitlamalar nedeniyle dogal gaz boru hattina erisimi
olmayan yaklagik 1,1 milyon kiginin yasadi@i 51 ilge ve beldeyl tasima sistemi kullanarak CHG fle ikmal
etmiz olup, yeni llge ve beldelerin dafitim agina katilmasiyla gelecek yillarda Sehir Gaz alaninda hizh
bir biylime performans éngdrmektedir.

Gegmis yillarda Dokme CNG fginin $irket faallystlerinde daha yiksek afirlikta olmasi nedenfyle
Firket’in mevout tesls yapisi daha ¢ok endiistriyel, asfalta, yol ingaatianna, madenlere, gida ve tanm
sirketlerine yakin olacak sekilde tasarlanmustir, Ancak, gelecek dénemde yapilacak tesis yatinmlanmn

ilgelers daibmn geliymesiyle birlikte daha cok ilpelere dagibim odakl noktalarda konumlandinlmas:
planlanmaktadir.

2.31.5. Finansal Yeriler

2.3.5.1. Gelir Tablosu
sirket'in 2018, 2019 ve 2020 yillanna istinaden kargilagtirmals gelir tablosu asadida sunulmustur.

bin TL . 2018 2019 2020
Hassdat 150,214 235,418 451.153
Satiglarin Maliyetd |-} S -319,150 330,014
pRlT KAR 54,015 114,267 119,375
Genel Yonetim Gioerler [-] 10,855 L4 11,242
Pazariama Glderlerd [} 6. 785 31,332 -19,489
FAALIVET KARI 17,471 ro.nto 69624
Amartlman ve [efa Paylan 21,611 8,119 17550
FAVOH 38,784 58,935 6,175
Exas Faaltystlerden Difer Gelirler (T 1,054 1.724
Exas Faallyetlerden Difer Giderler () - T4 o1, Bk 1812
ESAS FAALIYET HAR 13.433 70,009 68,037
Yabmm Faslbyetlerinden Gelider L1 in 55.084
Yatwm Fazletlerinden Gelirer (-} i 1} o]
FIMANSAMAN GIDER] BHCES] FAALIYET KARI 13,413 1,219 1213912
Finansman Gelirier] 158 i 1,478
Finansman Glderies |-) «55.1%% <31 B8 -14. B33
SURDURULEM FAALIVETLER VERGI OHCES] KAR) 41,584 LT 89,718
Danem Vergl Giderd |- ] 1600 a
Ertelenmiy Vergl Geliri/ Gideri 9.821 -4.743 48
DENEM KARI 31,943 19,739 53,159
KT -
2.3.5.1.1,. Hasilat

wirket"in net sans gelirled, dogal gaz satg gelirlert ve hizmet geliflerinden olusmaktadir, 2020 yilinda
net satiy gelirlerinin %98, 6 ile agirlikl kasmim do@al gaz satig gelirler olustururken (2019: %99,2, 2018:;
%99,1) hizmet gelirlerinin pay fse 51,4 lle oldukga digiiktir (2019: %0,8, 2018: %0,9). Sirket'in kuyu
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faallyetleri ve tip tipi kiralama faallyetlerinden elde ettigi gelirler, hizmet gelirleri altinda
simflandinimaktadir,

girket'in dogal gaz satiy gelirterinin Gnemii balimil Dakme CNG segmentinden (2020; %78,4, 2019:
%B84,2, 2018: %89,1) clde edilen gelirlerden olusurken, difer dodal gaz sats gelirlerd ise Sehir Gan ve
Oto CHG sabislan kaynakbidir,

L 9ekil 10: NetSats GellrlerlnfnKinlmi (bln L)
bin TL 013 % Sanglar 019 % Satijlar 1010 % Satiglar
Dojal Gaz Satry Gelirlerl 248,095 59,1 430,012 59,2 447,137 9.6

Dok CRG 122 941 1 1565.118 B4,2 55617 TA.4

Qo CHG t1,432 4.6 12,411 5,2 16,838 3,7

fehir Gan CHG T.519 1.0 47,141 9B B4 AN 14,7

Bory Gazy 5,548 i3 = ;

NG 575 b2 11 s 7.7 1.7
Hizmet Gal. L.141 a9 3.394 (R &,151 1.4
Het Satiglar 150,218 100 431, 416 100 451.389 103

Wergriah- Jarket

pirket'in net satiy gelirler 2018-2020 déneminde yillik ortalama %38,9 bilylime kaydederek 453,4 mn
TL'ye yukselmigtir. Het satiy gelirlerinde Gzellikle 2019 yilinda ghzlenen bu bilyiimede, agirhikh olarak
BOTAS'tan satin alinan dofal gaz fiyatlanndaki yiksells etkili olurken, daha yiksek kir marj1
yapilmasini saflayacak jekilde misterl portféwinin optimize edilmesi, Sehir Gaz faaliyetlerinin
geliymesi, Dokme we jehir Gan tarafinda kazamilan yenl misteriler de destekleyicl etkide
bulunmugtur, Bunun diginda Socar LNG birlesmesinin etkisi ile 2020 Kasim ve Aralik aylanna istinaden
ozellikle Dékme CHG ve LNG satiglan ile ciroya 15,8 milyen TL tutannda ek satis saglanmg, 2020 yili
ciro biyimesinda katk saglamistr,

sirket’in 2018 yilinda dedal gaz satiy gelirleri iginde %3,0 payr olan Sehir Gan sabglan, portidye
cklenen yeni il:TeIen'n katlasryla 2020 b itibarryla %14,7 seviyesine yilikselmistir. Aktif duromdaki
ikmal noktas {lige) sayis1 2019 yil sonunda 42 iken 2020 yih sonunda 51'e gikems olup, dafitim
sirketlerinin abone almaya devam etmesiyle birlikte, Sirket'in aktif fkmal noktalannin birim satislan,
1igili flge boru hattina gegene kadar dizenli olarak artmaktadir. Ek olarak, ban daditim sirketleri
figelerdeki alt yapt yayiim geregi hane halka haricinde kamu kurumlan ve ticarethanslerl de abone
haline getirerek toplam tlketimin artmasina neden olmaktadir.

2020 yhindakl clro artipindaki bir diger faktdr, 31 Aralik 2020'de sona eren yilda hizmat gelirlerinden
elde edilen haslatin 2.B57.802 TL tutannda (y/y: +%B4,2) artmasudir. Hizmet geliflerl, kuyu
faaliyetlerinden olugan gelirler ile tip tipl kiralama faaliyetlerinden olusmaktadir. Silivri‘deki
kuyularinda dogal gaz Uretimi gergeklestiren Ath Enerjl firmas ile CHG dolum ve dafibm hizmet

stzlegmesi 2019 yiinda imzalanmig olup, operasyonun 2020 yilinen Subat ayinda devreye alinmas ile
birlikte kuyu CRG gelirleri bir dncekd yila gire artmistir,

2.3.5.1.2. Karhihk

difket, gar ihtiyaom 2017 yilindan itibaren willik sozlesmelerle biylk oranda veya tamamen
BOTAS'tan driin bazindaki tarifeler ile (CHG igin CNG tarifesi, LNG igin LMG tarifesi) tedarik
etmektedir, BOTAS dipindaki tedankgilerden CHG dretimi igin alinan gaz BOTAS 1In CNG tarifesi ile
veya BOTAG CHG tarifesinden indirimli bir fiyata tedarik edilmektedir, Sirket, BOTAS tan yapilan gaz
alimlan TL bazh oldugu igin operasyonel tarafta herhangi bir kur riskine maruz kalmamaktadir.

BOTAG'tan LNG satin alirken ya da CHG'ye danlistiirmes amaciyla dofal gar satin alirken balirli bir
tarife wygulanmakta ancak, BOTAS'tan alnan gazn miljteriye sabjinda herhangl bBir tarife
uygulanmamaktadir. Bu sayede Sirket, rekabet kogullan, misterinin mesafesi ve kredibilites! gibl pek
gok unsury gaz Gninde bulundurarak satig fiyatim rahatlikla belirleyebilmektedir. Ek olarak milsteriye
wyapilan satrglarin en nemli unsuru olan flyat, standart olmaysp bir formile dayanmaktadir, Formilin
ilk fasmim glugturan gaz maliyeti, Sistem Kullamm Bedell ve vergiler tamamen “pass through™ bir
sekilde milgterilere yansitilmaktadir. Formilin dier knsminda ise Sirket'in katlandi@ difer maliyetier
ve miister bannda defisen kir marjmdan olusan bir tutar belirlenmekte ve bu tytar enflasyon oranina
gdre degigtirilmektedir, Formiilin hem itk kisminda (gaz maliyetissistem kullamm bedelifyergiter)enien 5
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hem de fkinci kisminda (irket'in katlandifr tasima maliyeti, personel maliyet! vb, diger maliyetler)
yer alan kalemlerdekl olasi dedisimler misterl tarafindan en basta kabul edilerek sdzlesme
Imzalanmaktadir. Alternatif Oriin olan LNG'de de benzer uygulama séz konusudur, Bu rergovede
degerlendirildiinde fiyati olugturan unsurlardaki sézlesme dénem! icindeki degisimlerae badl olarak
miister kayba riski oldukga disiktir,

Enflasyon degizimleri Gzel sektor miljterilerinde bliylik oranda Oc ayda bir, kamu misterilerinde ise
aylik yapilmaktadir. Dolayistyla, Grnedin BOTAS tan alnan dogal gazin fiyatinda disis oldudunda buna
bagl clarak Sirket'in net satry gelirlerinde dilsils gbzlenecek olsa da, misteri bazinda sabit bir kar
marjr le cabigmasindan dolayr ciroda disly gergeklesse bile kar rakamlan aym kalarak marjlarda
yukselis yvasanablimektedir.

Firket"in teplam satis maliyatinin (SMM) Goem kesmem (2020: %82,0, 2019 81,6, 2018: 79,1 ) satilan
dogal gaz maliyetl elusturmaktadir, Toplam satislann maliyeti kaleminde en dnemli ylkselis 2019
yiinda yaganmig olup, hem saby hacminde gergeklesen %21° Lk yiikselis hem de 2019 Afustes ayinda
BOTA; mallyetlerinde gergeklesen %14,7'lik ylkselisin agirhkli etkislyle yillk bazda %&3,3 artig
glistermigtir. 2020 yilinda ise cirodaki %4,6°lik bilylmenin gok az da olsa izerinda yillik %4,7 artis
gastermis ve SMM'nin net satiy gelirlerine oranmnda herhangi bir dagisiklik yasanmarmigtir (2020: %736,
2019: %73,6).

eRll 118 Sabwjlann Mallyet] (bin TL) ve Kirilim

Bia TL 1018 X 1019 ] 1070 %
Satilan dodsl gaz melhyeli 154,543 79,1 260, 404 81,4 74001 .0
Amartisman glderieri 11,714 7.0 19, Gk 53 15,260 a5
Tageron wlapm malkpetleri 11,044 5.7 18304 5.7 11.944 b
Electrik matiyet] 4.740 i BB&T a8 10.066 3,0
Persare] giderler 3.1 1.7 4623 1,4 5.058 1,5
Bakwn cnanhim giderien 1.4 o7 2.044 0,4 1978 0,9
Maryakon glderieri 1,055 1.1 1134 oy 1,855 a6
Kirg giderier 1818 1,0 1.151 0,4 509 0,2
Sigarta giderleri 150 0,1 19 o1 ELE a1
Diier giderler 1180 0,6 1.413 0.5 1.96% a4
[Taplam Satvglarm Matiyetl 195,411 00,0 319,150 _lﬁ:l,ﬁ 134.014 ":éﬁ!',._.]
Kaymak: Heker

sirket’in 2019 yilinda toplam faaliyet giderlerd bir dnceki yilin aym dénemine gire %15,4 artrmistir,
2019 yainda faaliyet giderleri igerisinde %36,1 agirlik ile en Gnemli kalemlerden biri olan persanel
giderleri yiltk bazda %2,4 gerilerken, damgmanlik giderlerindeki arbyin (y/y: +%258,8) yam sira
ylxselen satry hacmine paralel siizlesme damga vergllerinin artmast sonucunda vargi, resim ve harg
giderlerinde gergeklesen (y/y: +%108,4) ylikselis, toplam faaliyet giderlerindeki yikselisin ana
nedeninl olugturmugtur, 2020 yilinda ise genel yinetim giderlerindeki %7'lik gerilemeye karsin
ozellikle pazarlama glderlerindeld %26°Uk artgla toplam faaliyet giderlerinde %16,8'lik artis
yaganmizlir, Sirket’in pazarlama giderlerindeki artrg, afirbikh olarak personel giderlerindeki %37,3'lik
artijtan kaynaklanmaktadir, Personel giderlerindeki artipin temel nedenl, 2019 yilinda 115 olan
ortalama personel sayisimn 2020 yilinda 123'e ylikselmesi ile yillik Goret arti kapsaminda personele
yapilan dcret zammi ile asgar Gcret artgidie.

Bim TL 018 % 2019 X 010 %

Peryonel giderleri 5.4672 X34 B.527 1.5 12.153 1,0
Amartizman ve itfa giderlen FATL P 1471 119 11,587 19,4

Yergd, retim ve harglar L.T4D 13,2 5.538 18,48 5.877 14,9

Kamlwyon giderterd L LR 1.153 7.5 .51 5,5

Bakim crarem giderler TE4 19 1,532 5.8 2,230 5.4

Gvendil glderier 54 1.6 LER] 1.7 1018 2.4

Sigoria giderlen i 1.7 504 1.4 508 1,3

Akaryakit giderien LY 1,8 45% P | 11

Seyanat giderler 2 1.8 89 28 e e o T, ML CROERLER A
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Haberlegme gldsrlerd 17 0.6 114 0.2 348 2,9

Bina yonstlm giderleri 198 0,7 141 0.8 L1r.] 1.1

Kira gldarlsrl 1455 55 152 0.8 148 0.4
Danmgmanlih gld=rlerk 304 i1 149 0,9 245 0.6

Fuar Giderlgr LI L] 554 1.8 ] a

Oider A15 - 1.4 430 1 1178 1,7
|Tupl:.ru 16.789 103,0 11.331 100.0 39 -l-l'? 1600, |
Kapnck: Girket = = o

Bl TL 1018 % s x 1020 %

Persorel gicerer] 7.3% TR 5751 59,7 8,657 9,1
Canpnanls giderlerd ] 34 I 144 17,7 1.713 15,4
Reiiam, Ran ve tanitam giderien ™ 4,7 1m i 12 1,0
gl lglem giderleri 41 ER T X Ta6 b
Amortisman ve itfa giderlert 427 19 LED 5,5 583 - T
Bina ydaetim giderier w7 15 511 4.3 585 52
Seyahat giderier Pl 1% 155 1,1 150 1.4
Wergl, resim we hanglar 151 1.4 187 1.5 2 1.0
Ulayim giderterd 9% 0.9 19 1 &7 0,6
Kira giderien AT4 4.4 47 0,1 Td .1
Diger 191 1,8 m 15 194 1,5
[?anu'n. 10,845 100,3 12.114 10,0 1,262 00,0 |
Arynaic Wrbet
Eﬂﬂm_
{bin TL) 018 My
Brit Kar 54.815 114,267 119,375
Deghiim ¥IY Rica 4 4.5
Brit Kar Marji 21,9 il6,4 16,3
FAVOK 18,784 GE.739 6,1
Degiplm ¥IY¥ %1551 518
FANOHE Marfr 5155 *11.8 1.2
Met Xar 31,941 19,7349 90,199
Dagdisien YIY a.d, X202, 7
Net Kar Mar]i 12,8 %53 %12.9
Koyngk; Sirked

2.1.5.2, Bilango

31 Aralik 2020 sonu itibariyle, jirket!in toplam aktif biyGklUZ0 401,6 ma TL elup, 2019 senuna giire
46,6 artry gostermigtic, Sirket’in toplam aktiflerinin %44,4"Gnii maddi duran varliklar, %17,9"unu fse
ticari alacaklar kalem| olujturmaktadir. 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 sanlannda
olugan yiksek bakiye, 2020 yili igerisinde gerceklesen Sccar LNG birlegmesi ve aym zamanda satiy
hacmindex! artija ek olarak fiyat zamlan ve BOTAS tarifesindeki degisimlerden kaynaklanmaktadir,
Maddi Duran Varliklar kaleminde ise dzellikie 2020 yilsonunda Socar LNG birlesmesi neticesinde gnemii
artiy oimug, buna ek olarak arsa ve araziler igin 31 Arabik 2020 tarihi itibariyle bafimsiz degerleme
girketleri tarafindan hazirlanan degerleme raporlanna gére 6,3 mn TL tutaninda ek defer artiy da
kaydedilmiztir. Bu gelismeler neticesinde, Maddi Duran Varbiklar 2020 vl sonunda %42,3'lik artisla
181,7 mn TL den 238,5 mn TL"ye yiikselmistir.

girket'in kaynaklan incelendifinde Gnemli kismimin finansal borglar, ticari barclar ve dzkaynaklardan
olugtudu girllmektedir. Ozellikle 2020 yilnda kisa vadell finansal borglarda artiy yasanms olup bu
artiy 2020 yilsonunda gergeklesen Socar LNG birlesmesi siireci finansmam igin kullamilan kredilerden
kaynaklanmaktadir. Kisa vadeli finansal borglarda yasanan bu artia ragmen finansal berglann
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Hrket’in toplam kaynaklan Igerisindeki payr 2018 yilsonunda %45,1 iken, 2019 yilsonunda %34,6'ya,
2020 yilsonunda {se 523,4'e garilamistir.

2019 yilinda net dénem kinnda yaganan énemli artigla (2018: -31,9 mn TL, 2019: 29,8 mn TL), Sirket in
2018 sonunda 108,% mn TL olan Gzkaynaklan 2019 yilsonunda %27,4° [0k artisla 138,7 ma TL'ye ulagmig
clup, toplam kaynaklar igersindeli pay %42,3'ten %50,6'ya yilkselmistic, 2020 yilsonunda ise
dzkaynaklar %68,7"lik artila 233,9 mn TL'ye yikselmiy olup bu artistaki en dnemli etken clarak da
yine net ddnem kannda yasanan artiy Gne gikmaktadir, Socar LNG birlesmesi sonucu Sirkat 20720
yilsonunda 54,9 mn TL'lik sletme birlegmesinden kaynaklanan kazang elde atmis clup bu da Sirkst
net karlibgina ve dzkaynaklara clumlu yansimigtir. Bu artigla beraber Szkaynaklann toplam kaynaklar
Icerisindeki payr da 2020 yilsonunda %58,3"e yikselmistir,

ekil 152 Sirket AkLiflerd (bin TL)

400,000

150,000

100,000 -

1%0.000

200.200

150.000

100,000

50.000

1018 2019 2000

# Makit we Makit Bencerlerl = Ticarf Alacaidar = Maddi Duran Varidklar Diger
Kanynak: Feket
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- Sekil 16 Sirket Kaynaklary (bin TL

400,000 |

350,000
300,000
250,000 11,981

200.000 toLms 130.679
150,000

100,000
50,000
u, — - = .

7954

130,934

rlarin]

* Krsa Vadeli Finansal Borglar « Uzun Vadell Finantal Borglar = Tieard Borglar Orkaynaklsr  Ddger

Axynak: Trker

1.3.5.2.1. Mali Yam
kil 172 Mall Yap: Oranlam

Mali Wap: Orantan 2018 019 2020

Kalerag Oram (Toplam Yiklmlildkler 7 Toplam Aktiflar) 1577 49,4 41,7

Kisa Vadel YOkbmlldGkler  Axe Il Toplam: ®1%,2 1% xL2

Uzun Vadell ¥ukirmliGkler 7 AREE Toplam %£28,5 %20,3 59,5

Orkaynaklar/Aktif Toplami 42,3 550, 4 45E,3

Toplam Yikimliokler/ Ozkaynaklar 1,34x 0,%8x 0.71x
Hoynek: Sireer

2020 yihndaki finansal borglar ve ticar borglarda yaganan ylikselise ragmen Sirket'in kaldirag oram
yillar Icerisinde dilgls kaydetmiy olup 2018 yilsonunda %57,7 clan kaldirac oram, 2020 yilsonunda
%41,7'ye gerilemligtir. Gliglenen sermayenin yardimi fle 2018 sonunda %42, 3 olan dzkaynaklarin toplam
aktiflere oram 2020 yilsonu itibariyle %58,3 dizeyine ulasmrstir,

Pifket’in usa vadell ylikimlilixlerinin toplam aktif icerisindeki payr 2018 ve 2019 yillaninda %29
seviyelerindeyken tken, 2020 yilsonunda %32,2"ye yilkselmistir,
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ekl 18: _Sirket'in Finansal Bocclar (mn L)~ TR RRSRR

140
120

2018 101%
Akredi A aKrediB sKrediC aMrediD aKrediE skrediF Kredi G
Kapnah: Jirket

2kil 192 Net Barg (bin TL) ve Het Borc/FAYOR aram {x}

s Mot Barg (bin TLE = = Het Borg/ FAVOR (x]

120,060 110,951 3.5x
100,000 3.0u
1.5

80,000
- 1,0%

H0.009
-1, 5x

40.00a
L 1rh
20,000 0,5x
0 — lom

Heymak; Sirket

Genel olarak Sirket'in finansal barglannda, yil iginde mevsimsellik nedeniyle aldij isletme sermayesi
finansmam amach borglardan kaynakl dalgal bir seyir yasanmaktachr, Buna gdre wilin ilk yansinda
artan borglar genel olarak wilsonunda daha dipik degerlere Inmektedir, 2019 yilsonunda hem
operasyonel kirhibktaki artiy hem de net borglardaki diigle beraber Net Borg/FAVOK oram 2,9x
seviyesinden 0,9x diizeyine gerilemistir, 2020 yilsonunda ise FAVOK'de siirl da olsa diisils yasanmis
olup, Socar LNG satin almasinda kullamlan kredilerle beraber net borcta da artiy yasanmis ve Nat
Borg/FAVOK oran 1, 1x dilzeyine yilkselmistir,

" Hiszedara olan borg ve kiratama siemilerinden olan borglar da dakil ediimigtir,
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yirket’in 2020 yilsonu itibariyle kiralama islemlerinden borglar da dahil olmak zere finansal
borclartnin toplami 114,1 mn TL olup, bu rakam 2019 yisonuna gire %20,4 artry gdstermistir. Finansal
borglann £71,2'si kisa vadell, geriye alan %28,8'si uzun vadeli olup, %47,%'u TL, %52,2'si ABD Dolan
cinsindedir. Doviz clnsl berglan nedeniyle Sirket, TL'nin ABD Dalan karmsmindaki olasi defer
kayiplannda kur risking maruz kalabllmektedir.

3.2.2, Likidite

okil 204  Likidite Oraniars x

———CariOran  ——— Asit-Test Oram Makit Oran
1,200 |
1,00x
_F_',...f“"_""’“ 0,91x
0,80 il —— 0.Bix
0,60 OB
: ~0;58
0,40
3,20
e Sl et &
2018 2019 2020
Kpnak; firkel

2018-2019 dénemi incelendiinde Sirket'in carl oran ve asit-test oram degerlerinin artiy ediliminde
oldugu gizlenmekte clup, bu da Sirket'in losa vadell yikimlilikierinl kargilayabilecek Likiditeye sahip
oldujunu gostermektedir, 2020 yilsenunda carl oran ve asit-test oramnda Snemli bir degisiklix
olmazken, Socar LNG sabin almasinda kullamlan krediler neticesinde kisa vadell finansal borglarda
gercekleen artiyla beraber nakit oranda disls yasanmistir,

eill 21:  Isletme Sermayesi Yonetiml, (Devie Hizlan - Glln)

Glin 2018 2019 1020
Ticard Aacaklar Devir Him 44 41 58
Stak Devir Hen % 11 13
Ticar Borclar Devlr He 18 40 50

Kmai: Brket, volif Tannem

Sitket'in 201B-2020 dénemlerinde Isletme sermayesi oranlanmin dalgalanma gisterdigi gérilirken,
dzellikle 2020 wisonunda hem Covid-19 hem de mevsimselllk etkisiyle net isletme sermayesi
Ihtiyacinin arttigr gérilmektedir, Ticarl alacak ve ticari barglann devir izlannda 2020 yilinda yasanan
yikseliste, Socar LNG blrlegmesi sonucu ticari alacak ve ticari borg bilanga kalemlerinde Gnemli
yikselly yagamrken, satiplarda yalnizea yilin son ikl aylik performansimia dahil olmas etkill olmugtur.

Sirket’in karpilagtrmals bilango tablosu agadida sunulmugtur,

sl =

bin TL 018 1018 Ao
Hakit ve Haklt Benzerler 5301 10.515 &.504
Finarsal Yatinmlar . - 150
Ticari Alacakiar 13.31% 48,509 71,947
Déjer Alscaklar B50 764 12124
Sroilar 10,347 1,173 12,041
Pegn Odmamily Glderler 1.209 5,145 4,847
Carl Dinem Yergishle [Lgili Varlstar ¥ . 7.0
Dider Danen Varlislar 71 173 _ 108

[ Taplam Dinen Varikiar = 50018 78,941 = 111487 |
Finarisal ¥atwrvmLar 411 I 412
Mackit Duran Yarl iklar 190,996 141,559 258.521
Kullarim Halo Varliklan - 5474 19.51%
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Macdi Oimaryan Duran Yarl (las 5.333 4113 5.438

Pgin Odenmily Giderier 1,206 485 170
Ertetenmiy Vergl Warlii 7,538 4.791 .
[ Taplam Duran Varlklar e 207,483 195.99% mmaam
[ TOPLAM YARLIKLAR : = 157.500 173,541 401,585
Krsa Vadell Borglanmalar 10.098 1148 %285
R et Sortanalim KAl 13,292 11845 19,089
Kiralama [yiemlerinden Barglar - .54 12814
Ticark Barglar 10,404 14,571 45.575
anlara 5ajlaran Faydalar
E:pl'{_ﬂm ;!m_r i 94 155 450
Dider Barglar B.315 418 W7
Ertelenmly Gelirter 10 . -
Dorem Kars Yergh YosdmiDiigu - 1,537 .
Kiss Wadell Karyiliklar L7M Ty 1,21
Diger Kisa Vadeli YOkimlGiier 7 B 51
[ Toplam ka ¥adel] YUkUmILikler 75,156 79.6543 129,404 |
Uzun Vadell Barglanmalar T1.EEA 51,550 7747
Kiratama llemlerinden Borglar - 1,843 5,159
Ertelenmiy Vergl YOkOmi0i03d - . 4,018
Wz Vadell Kargdidar 559 i 1778
Toplam Uzun Yadell Yukimibililer 73.453 55, b0 38124
ToPLaM YUKUMLULUKLER 148,819 135,241 187629
I§ Sermay= 100003 100,000 102.019
Kar veya Iararda Yeniden
Samflancinimayacak Birlonly Dader 74,541 T4.548 T9.580
wapsamll Geliser veya Gidarler
Gegmils Tillar Zararlari 1177 48, BL0 -35,B51
Het dinem Kari/Zaran -31.541 19799 90159
TOPLAM UIKAYNAKLAR 108,881 138679 191,938
TOPLAM, KATHARLAR 157.500 173,541 401,585
kaynsk: Slrked -

3. Sektdrel Bilgiler

3.1. Diinya Dogal Gaz Sektdril

Dirya enerfi plyasalanm son dénemde etkileyen iki ana unsur, kilresal smma ve yenllenebilir enerji
mallyetinin hizla azalmasidir, Tegvik edilen ve mallyeti digen yenilenebilir enerjinin hizla yayilmasi,
beraberinde anlik ihtiyac karplayacak ve petrol ve kimiire gére daha temiz bir kaynak ihtiyacim
dogurmugtur. Dogal gaz bu agamada uygun kaynak olarak dn plana gikmaya baglarmigtir, Kilresel birineil
enerji tiketiminde en Snemli kaynak olarak dne gikan petrolin pazar pay azalma egilimi gdsterirken,
dogal gaz ve yenilenebilir enerjinin pays artiz efilimindedir, 2019 wib itibarlyle birincil enerji
tiketiminin 533,11 petrol, %24,2'si dodal gaz ve X27'sl komlrden olusmaktadr. Kiresel enerji
tizketimi 2000-2019 dineminde yillik ortalama %2 biryiirken, 2019 yilinda bir Gnceki yila ghre %1,3 arug
glstermistir. 2019 yilinda toplam enerji tiketiminin 544,11 Cin Gnelliflnde Asya Pasifix bilgesinda
gergeklesirken, ABD'nin de dahil oldufu Kuzey Amerika %20 pay ile ikinci sirada yer almaktadir.

Eayrgh: B2 §tgristicg! Beview of World Eserpy 2024 Vi e
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Bagta metan (CH4) ve etan (C2HA) olmak lzere gesitli hidrokarbonlardan olusan dogal gaz, bir petrol
tirevl olup, yame, havadan hafif, renksiz ve kokusuz bir gazdir, Yeraltnda cofunlukla petrol ile
birlikte veya gaz rezervuariannda bulunan ve herhangl bir iglemden gegirilmeksizin kullamtabilen
dogal gaz, beru hatlan ile veya sralagtinlarak tankerlerle taginmaktadir, ®

2019 yisonu itibariyle, diinya toplam ispatlanmig dofal gaz rezerv miktan yillik 0,85 artarak 198,38
trilyon metrekdp olmustur, Rusya 33 trilyon metrekilp rezery miktan ve %19,1 pay ile difmyamn en
blyiik dogal gaz rezervine sahip dilkesidir. [ran ve Katar ise srrasoyla %16,1 ve %12,4 oranlannda paylar

ile en bikylk rezerve sahip lkeler arasinda yer alirken, bu iig Glke toplam dinya rezervierinin yaklagik
yansing sahip konumdadir.

| Sekil 24: Dogal Gaz Rezerv Yerileri (trl m?) i :

Uike ___Rezery miktan | Toplam l¢indeki Pays
2019 2018 2009 1999 %), 2019
Rusya | 180 14,0 - M0 11,9 | 19,1
lran ¥ X 11,0 28,0 16 | 18,1
Katar | 14,7 4,7 15,2 11,5 i 12,4
TOrkmenistan | 19,5 19,5 8,1 1.6 | 9,8
ASD ; 11,9 12,9 7.4 4.5 ! 6,5
Cin ; 8,4 6,4 1.9 1.4 | 4,2
Veneruela | 6,3 8,3 5.4 4.5 | 3.1
5, Arabktan | 6,0 5.3 74 5.8 i 1.0
BAE 5 5.9 5.9 5.9 5.8 | 3,0
Nijerya j 5.4 5,4 5.0 33 i 2.7
Cezayir . 4,1 4,1 41 4.4 ! 2,2
Irak A & 1.5 3,0 3. j 1,8
Azerbaycan 1B 2.1 1.0 1.0 | 1.4
Karaklstan ' 2,7 .7 1,0 1.0 : 1,3
Avustralya - 24 2.4 1.8 1.4 i 1.1
Musir 2,1 1.1 r | 1.1 : 1.1
¥anada - 2,0 1,9 1,6 1.6 i 1.0
Diger Olkeler | 19,8 11,0 1,0 21,9 . 9,9
| Dinya | 158.8 197,1 170,5 LEFY- 100,0

Kimynak: AP irarhdics Beview of World Eaergy 2000

2019 yibinda diinvya teplam dogal gaz lretimi 2018 yilina gore 53,4 artarken, bu artiy OECO ikelerinde
%6,1, OECD Oyesi olmayan (lkelerde ise %1,8 oldu, Bolgesel bazda bakldiginda ise, 2019 yihinda
Uretimde en fazla artiy %7,4 ile Kuzey Amerika'da ve %5,3 ile Asya Pasifik'te giziemlenitken, aym
dénemde Avrupa'da dretimde %4 1'lik digiy goriimektedir. 2019 yili (tibariyle, dinya dodal gaz
Uretiminin %28,3°0nl Kuzey Amerika dlkeleri (%23,1'1 ABD) gergeklestirmistir. Bunu %21,2 pay ile
Bagimaiz Devietler Toplulugu (%17'sl Rusya) takip etmektedir,

Sekil 25:_Balgelere Gore of:

Bilge :;::: Toplam Uretim Toplam Tuketim Toplam
1019 Igindeki Miktar, brindeki Miktar, Igindeki
Paryt (%) g Payl [ 1017 Pay (X}
Muzey Amcria 15,0 7.6 128,0 1 | 15 26,9
Giiney B Orta Amerika 8.0 4.0 1714 24 | 154 42
Ayrupa 14 ) 135,.% 5.9 E 554,1 41
BOT 84,2 12,1 8445 ne | g 14,4
Orta Doy 5.6 14,0 495, 174 | 5544 14,1
Afriea 14, 7.5 178 8,0 | 15,1 1.8
Asya Pasifik 17.7 B.9 &72.1 15,8 B59,7 1
' BOTAS i Interret sitesinde yer alan tanwnlamadir, VARG rAFRIMWENAUL DEGEALER A5
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1019 yilinda toplam rezerv igerisindekl payr %10,1 olan OECD (lkelerl, dinya dogal gaz tiketiminin
%45,8%ini gerceklestirmigtir, 2019°da toplam diinya do@al gaz tiketimi yillk bazda %2 yikselirken,
OECD Ulkelerinde artiy %2,5 olmustur. Aymi dénemde ABD [%21,5)'nin dahil oldugu Kuzey Amerika
(%26,9) ve Cin (X7,8)"in dahil oldufu Asya Pasifik (%22,1) dinyada en ylksek dogal gaz tiketimine
sahip bélgelerdir.
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2019 yibnda dinyada toplam dofal gaz ticaret hacmi 984,4 mir m® olup, bunun %50,7'si boru hatt,
gertye kalam ise LNG (Smilastinlmis Dogal gaz) ticareti fle gergeklesmistic. Yillar (tibariyle
bakildi§inda, (lkeler arasinda LNG ile ticaretin toplam icerisindeki payrn artbg) gérilmektedic, 2000
yilinda teplam ticaret igerisindek! pay %286 olan LNG'nin 2019 yilindaki payr %493 dilzeyine
ulagmigtir. LNG ticaretinin yayginlagmas,, dodal gazin boru hattr oimayan Glkelere daha kolay
ulagabilmesini ve Glkelern boru hatlan dyinda diinyamin herhangl bir LNG dreticisinden ticari sartlara
gire dogal gaz tedarik edebilmesini saglamaktadir,

2019 yalv itibanyla dimyanin en biylk dogal gaz ihracatg Glkesi 256,6 mir m? (%84,7"si baru hatti) ile
Rusya olurken, bunu 135,6 mlr m' (%94, 3'0 LNG) ile Orta Dogu dlkeleri taklp etmektedir, Diger yandan,
2019'da Avrupa dlkeler 353,3 mlr m? ile diinyada en ylksek dofal gaz ithalat hacmine sahip bélge
konumundadir. Aviupa Bélgesi toplam dofal gaz ithalatinin %53'Gnid Rusya ile gergeklestirmistir.

Uretimin ve tiiketimin hizla artmast sonucunda, dodal gaz daha kolay bulunabilic ve fiyatr daha
rekabetci olarak belirlenen bir emtia konumuna gelmistir. Dodal gaz fiyatinin dunya piyasalannda
2012"de 350-330 S/bin Sm’ seviyelerinden 2019 yilinda 100-220 5/bin 5m* seviyelerine dismesi, dogal

gar kullammim  yenilenebilir enerjinin yaninda daha ekonomik ve yaygin hale getirmesi
beklenmektedir.
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3.1, Tiirkiye Dogal Gaz Sektdri

Tlrkiye'nin 2020 Qcak-Kasim doneminde Gnemil bir kismi TPAOD tarafindan gerceklestirdidi toplam
dogal gaz tretimi 410 mn Sm’ {2019 Ocak-Kanm: 435 mn 5m') olup, toplam tiketimin sadece %113l
kargilamaktadir. Yurt igi rezerv ve dretim miktarlanmn dilgik dizeylerds olmasi nedeniyle Turkiye
dojal gaz ihtlyacim ithalat ile karplamaktadr,

27z Ramamlarla Dodal Gaz Plyasas) (mnSm?), 2020*

Yurt igl
Uretd Toplam Arz (Uretim  Toplam Talep (Yurt Icl
m Iehatat 'Tmm Inracat + lthalat) Satiglar + [hracat)
410 41,846 41,5910 518 41276 42,418

Kyeak; EPOW, 0l -onm Déneml

Tirkiye'nin 2020 Ocak-Kasim doneminde toplam dogal gaz titketimi 2019 yilimin aym ddnemine gére

%5,7 artarak 42 mir Sm’' seviyesinde gerceklesmistir. Aym dénemde Tirkiye'nin ithalat ise artan
talebe bagh olarak %5,2 artiy ghstermistir, 2020 Ocak-Kasim déneminde toplam tiketimin %98.8's
boru gaz, %1,0% LG, %0,4%0 CHG, %0,04°0 fse Ota CNG ile karsilanmister.

11282 Dogal Gaz ve Petrol Boru Hatlan Haritas:

Fima@mfiN]

L
Kayngk: BATAS

Turkiye'de 2019 sonu itibariyle BOTAS ana iletim hatlan toplam uzunledu 18.311 km (2018: 16.887)
olup, toplam 81 ilde 550 ilce ve yerlegim yerine dogal gaz arm sadlanmaktadsr.
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Tilrklye dogal gaz ithalatin boru hatlan ve LNG fle gerceklestirmektedir, Boru hatlariyla dogal gaz
ithalat igin Tiirkiye'nin 3 farkh Glkeden uzun dénemli dodal gaz alim anlasmalan bulunmaktadir, 19346
yilinda Rusya ile imzalanan ilk alim anlagmasimn ardindan artan talebin karsilanmas igin Rusya we
fran"dan dogal gaz alimina devam eden Tiirkiye, 2001 yilinda imzalanan anlagma ile 2007 den itibaren
Azerbaycan'dan da defal gaz alimina baslamistir,

Turkiye, boru hatt baglantis oimayan dlkelerden dodal gaz alimini LNG seklinde yapmaktadir. LNG,
dogal gaz iletiminin boru hatlarn ile teknik agidan mimkiin clmamas veya exanomik acidan zor olmas
durumlannda kullamimaktadir, LNG ile dodal gaz -162° C'ye kadar sofutularak swilastinbip, hacmi
600 kata kadar kigultllerek dzel olarak imal edilmis deniz tankerler! ile tasinmaktadir, Yapilan uzun
danemli anlagmalaria beraber BOTAS tarafindan 1994 yilindan itibaren Cezayir'den, 1999 yibindan
itibaren Mijerya'dan LNG almina baslanmistir,

2020 Ocak-Kasim ddnem| itibanyla, dedal gaz ithalatimin biiylik kism (%32,7) Rusya'dan kargtlamrken,
onu sirastyla %24,6 ile Azerbaycan, %12,0 {le Cozayir va %10, 1 ile lran idemektadir,
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[ Sekil 30: Sektbilera Gbre Dogal Gaz TUketim Miktarlarimin Dagihm, 2020° |

0,1%
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Tlrklye'de dogal gaz tiketiminin sektirel dagilimina bakildiginda, Ocak-Kasim 2020 ddnemi verilerine
gore, konut sektorl %31,4 lle tiketimde en yiksek paya sahipken, bunu %28,6 ile dénisim/cevrim
sekrdrl, %27,5 ile bayta sanayl sektirl olmak Uzere hizmet sektéri izlemektedir. Sanayl sektérinde
fse en yiksek dogal gaz tiketiml %27,3 ile 05B'lerde, %12,3 ile ametal mineraller (cam, seramik,
cimenta, vb.) sektdrinde gerceklegmistir,

3.2.1. Tirkiye'de Sikistinlmg Dogal Gaz (CHG)

CHG lisansi sahibi girketler, kuyu bas, ulusal lletim sebekesi veya sehir ici dafibm sisteminden,
tedarikpilerden satin aldiklan degal gann, sikagtinlmasim, basingh kaplara doldurmasim ve satigim
gerceklestirmektedir, Bu girketler stagtinlmig haldeki dofal gazmn, Gzel vasitalarla sehirlerarasinda
taginmasin ve lletim sebekelerinin ulagamadify yerlerde basincimin  digiiriilerek  satilmasim
sajlamaktadir, CNG, boru hatlanmn ulagmadi bolgelerde sanayl kuruluslam, turizm ve hizmet
sektorleri tarafindan kullanilmasimin yam sira maotarlu araclarda da yakat olarak kullamilabilmektedir,

2020 Kasim ayina kadar yayinlanan EPDK raporlan ve Sirket'in sifahi clarak plyasadan elde ettifi
verilere gore, Turklye dofal gaz plyasasinda tiketimin sadece %0,5ini oluyturan Siastinimis Dodal
Gaz (CHG)'min 2020 wilinda lisans sahipleri tarafindan nihal tiketiciye 2352 mn Sm' satig
gergeklegtirilmistir. Bu rakam 2019 yiltna gore 53,9 disiise isaret ederken, son 10 yillik bilegik bilyiime
oram 17,7 dir.
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1020°dekl 35,2 mn m?* 0% CHG satiginin ¥81,2"si dokme olarak gergeklegirken, 57,1'i Oto CHG, geriye
kalam %11,6"s Ise Sehir Gan faallyetlerinden kaynaklanmaktadsr,

mn 5m'), 2010-2020; CNG

Kallars Dagilims, 2020

me
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Amnak: EPOR Apdik Seblde Repoarlan, STeker

Dogal gaz iletiminin, sanayi kuruluslan, fabrikalar, asfalt santiyeleri, oteller, 1minma ihtiyac olan
kurumlara CHG tagima Oniteleri vasitam ile saglanmas Dékme CHG olarak tammlamirken, kurulmos
CHG istasyonlanndan gekicl, kamyon ve ctobiislere tagima yapilmaksizin dispenser iizerinden satij
yapilmas faaliyeti ise Oto CHG olarak tammianmaktadir, Aynca “Sehir Gan™ ile ekonomik ve cografi
sebepler ile dogal gazn ulasamadifs lige ve beldelere CHG tasima Uniteleri vasitasi ile dogal gazmn
iletimi sa§lamirken, kuyularda atil olarak kalan dodal gaz da CNG sisteml ile dederlendirllebiimektedir.

ehil 325 CHG Pazar Paylarn, 2020

N
* Hatweelgaz = Socar LMHG*
» Habag DiEer
w4/
g oL ll_,l
&

Koyynoh: EPDN Aytik Sekedr Roperter, Elrket, * Sovor b satiylar, Moturelger's devrin gerpebiestil 30.10.2020 tarihing Aader peptif)
Aatrglar el yehin befan dinemisded] 8oty Maturelpsr sat ipisde penterimigtir,

Yine Ocak-Kanm 2020 EPDK aylik raporlan ve Sirket’in $ifahi olarak piyasadan elde ettidi verilere gore
2020 yiinda gergeklestirilen toplam CHG satijlanmin (Oto CNG dahil) %72,4 pay ile Gnemll b&l0minG
Maturelgar yaparken, bunu %9,7 ile Socar LNG izlemewtedir, 2020 Aralik ayr (tibariyle Socar LMG
birlegmesi tamamlanmiy olup, birleyme ile birlikte $irket’in Snlmizdeki dinemde pazar payim ve
buna bagl olarak da sektdrdeki hikimiyetini daha da artirmas GngGrilmektedir.

3.3, Dinya'da ve Tlrkiye'de Oto CHG

Dodal gaz; dinyanin en temiz yanan hidrokarbonu olup difer fosil yakitlardan farkh olarak yanmas
kil kalintis ve kidkiirt oksit dretmerken, dnemsiz miktarda azot Uretmektedir. Cevresel ve ehonomik
avantajlan goz éninde bulunduruldgjunda, dinyada dogal gazl araglara olan talep de artmaktadir.

HGY Global verilerine gére, 2019 sonu itibanyla, dinya izerinde dodal gazh arag sayis1 28,5 mn (xen,
CHG istasyon say) lse 33,4 bin dizeyindedir. Dlinya zerinde dodal gazh araclann %71,7"si Asya
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Pasifik bdlgesinde bulunurken, Latin Amerika ise %192 ile iking sirada yer almaktadir. Ulke baninda
ise siralamada Cin, Iran ve Hindistan &n plana cikmaktadir,

i ber, 2019

= Agya Pasifik  » Avrupa - Muzey Amerka  Latin Amsrika  Afrika

Knymak: NG Glodwal

Ozellikle Avrupa'da dogal gazh arag kullanimi artmaktadir, NGVA Europe verilarine gére, 2019 yilsanu
itibanyla Avrupa’da toplam 3.732 adet CHG, 249 adet LNG kstasyonu bulunmaktadir, CHG
istasyonlannin 1.315'1 ltalya'da, B41"1 Almanya’da yer almaktadr, Cevresel ve ekonomik faktdrlerin
yam sira AB gevre dizenlemeleri cercevesinde Avrupa'da 2030 yilina kadar CNG istasyon sayisimn
10,000%e ulagmas beklenirken, 1,3 mn adet olan do@al gazh binek arag sayisimin 2030°da 12,6 mn
adede qikacady dngdrilmektedir, Aynica aym dénemde dogal gazli otobiis sayisimin 7 kat, ticari arag
sayisimn 21 kat, agir vasita sayisinin ise 112 kat artmas hedeflenmektedir,
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4. Degerleme

4.1. Degerleme Yontemleri

Isbu flyat tespit raporunun hazmrlanmasi kapsaminda UDS 105 Deferleme  Yaklapimlan wve

Yontemleri'nde belirtilen 3 degerleme yaklapminin (Mallyet Yaklagimi, Gelir Yaklajimi, Pazar
Taklagimi} tamam dikkate abinmigtir,

UD3 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri Madde 60.1 uyannca malivet yaklasimi, bir abcimn,
gereksiz kiitfet dofuran zaman, elverizsizlik, risk gibi etkenler siz konusu olmadikca, belli bir varlik
igin, Ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmiy olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir
varligi elde etme maliyetinden daha fazla Gdeme yapmayaca@ ekonomik ilkesinin uygulanmasmyla
gosterge niteliindeki degerin belirlendifi yaklagmdir. Bu yaklagimda, bir varbin car {kame
maliyetinin veya yenlden lretim maliyetinin hesaplanman ve fiziksel borulma ve diger bicimlerde

gergeklesen tim  yipranma  paylanmin  disllmesi  suretiyle  glsterge  nitelifindeki  defer
belirlenmektadir.

UDS 200 lsletmeler ve lsletmelerdeki Paylar Madde 70.1'de de belirtildijl lzere isletmelerin ve
isletmedeki paylann deferlenmesinde nadiren uygulanmaktadir, Sirket'in kuwrulus déneminde
clmamasi, toplama yonteminin uygulanabilecegi bir yatinm ortaklf veya holding sirketi olmamasn ve
faaliyetlerinin sirekliligi oldugu disUnildddi fgin maliyet yaklasim dederleme kapsaminda dikkate
abnmig fakat kullamimamistir,

Bu raparda, Sirket paylannin degerinin tesplt edilmesi amaciyla Pozar Yaklagmi kapsaminda “arpan

Analizi" ve Gellr Yoklagm kapsaminda ise “Indirgenmis Makit Alimlan Analizi {IMA]" yEntemlerine
wier verllmistir.

4.1.1. Carpan Analizi
Bu ygntemde, Jirket’in faaliyet gosterdigi sektdrdeki benzer yurt igi ve yurt digi halka agik sirketlerin
dederleme carpanlan fle Sirket igin  hesaplanan carpanlar karplastiniarak  Sirket dederi

belirlenmektedir. Carpan Analizi ydnteminde kullamlan bashica deferleme garpanlan asadsda yer
almaktadr.

= Piyasa Dederi/Deflter Deferi (PO/DD): lslem giren bir girketin belirll bir tarinteki Piyasa
Degeri®nin, aym tarih itibaryla agiklanmy olan en son finansal tablolarnda yer alan toplam
Ozkaynaklanna bdlinmesi suretiyle hesaplanmaktadir,

* Fiyat/Kazang (F/K): lslem giren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Dederi'nin, aym Larih
itibaryla aqiklanmiz olan en son finansal tablolannda yer alan son 12 aylik ana ortakhk nat
karna bélinmesi suretiyle hesaplanmaktadir,

= Firma Degeri/FAVOK (FOUFAVDK): lslem giren bir girketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri
we aymi tarih itibaryla agiklanmig olan en son finansal tablolannda yer alan net barcunun (Met
Borg = Kisa Vadeli Finansal YikOmlilkler « Uzun Vadeli Finansal Yikimlilikler - Hazir
Degerler [Makit ve Nakit Benzerlerl + Finansal Yatinmlar]) toplanmastyla hesaplanan Firma
Degeri'nin, ilgili tarih Itibanyla son 12 aylik Faiz, Amortisman, Vergl Oncesi Kanna (FAVOK)
bilinmesi suretivle hesaplanmaktadir,

= Flrma Degeri/Met Satijlar (FD/Satglar): lzlem géren bir girketin belirli bir tarinteki Piyasa
Degeri ve aym tarih itibanyla agiklanmis olan en sen finansal tablolannda yer alan net borcun

toplanmasiyla hesaplanan Firma Deferi'nin, flgili tarih itibaryla son 12 aylik net satilanna
bdliinmesi suretlyle hesaplanmaktadir,

4.1.2. indirgenmis Nakit Akimlar Analizi (INA)
Bu ydntemde, jirket’in gelecege yonelik faaliyet ve finansal durumuna (liskin projeksiyonlar yapilarak,
hesaplanan tahmini nakit alamlarinin, belirlenen bir iskonto oram ile degerleme tanhine indirgenmesi
sonucunda  varligin  buglnkii  deferine  ulaplmakta wve bu  degere net  nakdinfborcun
eklenmesifgikanlmas ile Gzsermaye deferl belilenmektedir, Gelecekte yaratilacak nakit akamlannin
buglinkil degerinin hesaplanmasinda iskonto oram olarak “Afirlikh Ortalama SermayeMaliyeti? {ADSM) . 5
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kullamlmaktadir. ADSM, Sirket'in hesaplanan drkaynak ve Bborg maliyetlednin ilgill oranlarla
afirliklandinlmasiyla hesaplanmaktadir,

IHA ybntemi Sirket'in dngdriler, gecmis performans), makroekonomik tahminler glol birgok
varsayimsal parametreye dayanmaktadir. 56z konusu projeksiyonlar ileriye ySnelix bir taahhit
anlamina gelmemekle beraber INA yanteminin dederlemeye etkl eden parametrelerin goklugunun

yamnda degerlemeyi yapan uzmamn bakis agisina bagli olarak ulasitan deferler dnemli dedisiklikler
gdsterebilmektedir.

4.1.3. Degerlemeye iliskin Onemli Hususlar

Vakil Yatinm clarak yapmig eldujumuz deferleme calismasinda asagidaki temel veriler ve varsayimlar
kullamimistr,

Deferleme cabiymasinda Sirket tarahndan sadlanan 2018, 2019, 2020 mali willan fcin
dizenlenen Bajimsiz Denetimden Gegmls kenselide finansal tablolar kullamimastir.

Tisrkiye'de CHG Griind pazanmn lideri olan Sirket, LNG I3 kolunda da faalivetierini artirmak
Istemektedir. Bu dogrultuda Sirket, Socar LNG'nin hisselerinin tamarmm almak icin gerekli
adimlan atmj olup, Socar Tirkiye LHG Saby A5, ve Sacar LHG'nin %100 hissedan Haturel
Dogal Gaz Yatinmlan A.5. nin malvarlidim tim akeif ve pasifler ile birlikte devralmak sursti
ile Socar LNG ve Naturel Dodal Gaz fle Sirket blnyesinde 23,12,2020 tarihinde birlesmistir,
Birleyme ile beraber, LNG operasyonlanmn yam sira Naturelgaz'in binyesine 2 adet wenl
Endistriyel CHG dolum tesisi ve & adet Oto CNG istasyonu daha katilmistir, Hisse devir
iglemleri 2020 yilsonu itibariyle tamamlandidi igin degerleme calismamizda Secar LHG nin
de katkisi (dzellikle Dkme CHG ve LNG i5 kollaninda) degerlendirilmis olup, ayn: sekilde
bu birlesme sonucu bilango lzerinde olugan maliyetin finansman etkisi ve GnUmiizdek
dinemlerde getirecedi operasyonel maliyetler de dikkate ahinmistir.

Firket, 2018 yiinda Kamerun'un Douala kentinde gaz Oretim lisansina sahip olan ve 2013
yilindan bu yana gaz Uretim ve dafitim faalkyeti yiiriten Gaz du Cameroun (GAC) ile sehrin bir
tarafina CHG ile degal gaz dafibmine yapmak lzere iyi niyet anlasmasn imzalamestir, Sirket'in,
Covid-19 salgm nedeniyle henliz operasyonlarna baglayamamis olmasi nedeniyle siz
kenusu i3 kapsaminda deferlemeye herhangi bir katkr dngbirlllmemistir,

sirket’in kuyu laaliyetlerinden ofusan gelirler ile tiip tipl kiralama faaliyetlerinden olusan
hizmet gelirleri, ileriye ddnlk enflasyon ve kur beklentileri le CHG pazanndaki biyime
beklentiler gdz Gnlnde bulundurularak gelir projeksiyonlarina yansitilmigter,

sirket’in hasilatinda Gnemli paya sahlp olan dokme gaz operasyonlannda Snlimizdeki yillarda

da dékme dodal gaz pazanndaki hikim durumunun siirecedi ve pazar payim koruyarak belll
bir miktar artiracag Snggridmdstir,

Boru hatlanmn daha geniy biigelere yayilmas $irket'in ana i3 kollan itibaryla satislan
Uzerinde olumsuz ethki yaratabllir. Bu nedenle yaphiiimiz deferleme calizmasinda Sirket'in
gelir yaratma potansiyelinde hacim artip makroekenomik blylme tahminlerine, enflasyona
bagl fiyat tahminlerine, yeni bdlgelerde yamilacak tesis yatinmlan ile gerceklesecek birylime
tahminlerine ve bu dinemde boru hatth bajlantisi sebebi ile kaybedilecek miksteri
tahminlerine dayandinlmigtir. Bu baglamda Sirket'in ikinci en dnemli operasyon kolu olan
vehir Gan operasyoalannin, Gzellikle yeni imzalanan anlagmalar ve ilgelerdeki bilyimeler de
dikkate atinarak genisleyecedi Gngiriiimis olup boru hatlanmin genislemesinin potansiyel
olumsuz etkiler de goz dnlnde bulundurulmustur,

Diger yandan, Jirket'in ylksek oranda reglle edilen bir sektérde faaliyet gistermesi olasi
regilasyon degljikliklerine bagh olarak gelirler Uzerinde elumiu/olumsuz etkide bulunabilir.
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4.1.4. Carpan Analizi Yantemine Gire Sirket Degeri

pirket'in finansal yapisin ve operasyonlanm gz Gniinde bulundurarak, bu degerleme yontemi
kapsaminda "FD/FAVOK", “FDsSatslar™, “F/K" ve “PD/DD" gibi  ¢arpanlanm  hangilerinin
kullamiabilecegl yonlnde bir degerlendirme yagilmigtir, Bu siirecte ise dofal gaz sektériinde faaliyet
gésteren uluslararas: benzer girketlerin son 12 aylik verileri baz alinarak hesaplanan dederleme
carpanlan Incelenmistir.

FD/fSatiglar - Genellikle ciro yaratma kapasitesinin dnemli oldudu perakende ve izl tiketim
sektirlerinde faaliyet gisteren girket deferlemelerinds kullamlan bir dederleme parametresidir,
Haturelgaz™in ciro olujum mekanizmas incelendHinde fiyatlama mekanizmasinin cira olusumunda
dnemll bir unsur alduu goriimektedir. Buna gire Sirket’in BOTAS gaz alim maliyetlerini dodrudan
fiyatianna yansitmasi nedeniyle BOTAS gaz alim maliyet kalemindeki artiin hem maliyetleri hem de
hasilati aymi anda artimas) sz konusudur, Dolayisryla maliyet tarafindaki veya BOTAS fiyatlama
mekanizmasindaki degisiklikler sirketin satiz geliflerinde fiktlf dalgalanmalar yaratabilmektedir.
Yukanda belirtilen nedene ek olarak, Ulke baninda dediskenlik gisterebilecek regiilasyon ve rekabet
kojullanamn carpan analizinde kullandimiz sirketlerin satis gelirleri Gzerinde fiktif ethkiler
yaratabllecedl goz éninde bulundurularak FD/Satislar carpam deder tespitinde dikkate almmamustir

FiK - Jirketierin finansal performanslanim baz alan gistergeler arasinda en gok digsal etkiye (Ulkelerin
veya girketlerin tabi olduju vergisel mevzuat farkbiliklan, Glkelern faiz hadler ve sirketlerin
berglanma imkanfan, kur rejimleri ve Glke para birimlerinin yabanc paralara karsi dalgalanma
beyutlan, tek sefere mahsus gelirler ve glderler vs) maruz kalan bir carpandir ve bu nedenle farkh
lkeler igin yapilan kargilagtirmalarda gok dikkatll olunmasi, aym iilkede faaliyet gisteren sirketler
oldugunda dahi yukandaki dysal etkilerin dizeltilerek bakilmas gerekti3ini dederlendirivoruz. Bunun
yaninda teorik F/K carpaminin endistr yasam efrisinde daha bir elguniuk dénemindeki sirketleri
kargilagtirmak igin uygun oldufunu dijlniyor, Turkiye'de tapmall dodal gaz ve CHG alaninda lider
olsa da dokme gaz dipinda faaliyet ghsterdifi difer iy kollannda hala yitksek gelisme ve biyime
potansiyeli bulunan Maturelgaz drnefindeki gibl blylime ve gelisme danemindeki sirketler fcin
dogrudan F/K bazh kargilastirmamn dodru almayacad gérisindeyiz. Calismamizda bu nedenle F/K
bazl bir dederleme analizine gidilmemistir,

PD/DD - US GAAP ve IFRS gibl muhasebe yontemlerindek! farkliliklar, farkh varlik degeri
hesaplamalanna neden olarak llkeden Gikeye defter deferi kargilagtirmas: hesabim zorlastirmaktadir,
Enflasyon ve teknolojik degisimier de varliklann defter ve piyasa deferlerinin Snemli dlciide farkiilik
gdstermesine neden olabilmektedir, Bu nedenle defter deferinin, hissedarlann yatinmlanmn
degerinin dofiru bir &lcisi olmadidy, Plyasa Deferl/Defter Degeri (PD/DD) carpaninin daha ¢ok finans
sektériindeki girketlerin karglagtirmasina uygun oldufu degerdendirilmiy ve PD/DD garpanina da
calismada yer verilmemistir,

FD/FAVOK - S8z konusu carpan, sirketlerin digsal etkenlerden anndinlmg, blyUmenin finansman icin
gefrekli yatinm harcamalanna ve borglann geri ddenebilmesi igin lapm olacak nakit alimlanm
yamsitan  FAVOK  kalemini baz almasm nedeniyle dinyada en gok kullamlan deferleme
parametrelerinden birisidir. Paydasinda yer alan FAVOK aym zamanda sirket nakit akimlanna yénelik
bir gosterge saglamakta bu sayede bir nevi nakit alome bazli yapilan degerleme cabismalanmin
saglamasi olarak kullamilmaktadw. Bu nedenle benzer sirketler ile karsilastrmay olumsuz
etkileyebilecek unsurlardan annmig clan FAVOK rakammin galssmada kargilastirma acisindan daha
uygun bir dlet oldufu dngdrilmiy ve FD/FAVOK carpam garpan analizinde kullamimigtr,

Yurt ici benzer girket analizi - Yurt iginde ana faaliyet konusu CNG tagimas/dagitimi ve fveya ticareti
olan halka agik statiide bir sirket bulunmamaktadir. Bununla birlikte Maturelgaz'in benzer sirket!
olarak de@erlendirilebilecek AYGAZ i ana i kolu LPG ticaretidir ve Aygaz halka agik olmayan istiraki
aracilifiyla sealagtinlmis dogal gaz (LNG) satij ve iletimi faalivetleri de gerceklestirmektedic, 2019
i toplam hasilaty 10,2 milyar TL olan AYGAZ"in LNG satijindan elde ettigi ciro 180 mn TL clup, LNG
satiglannin toplam hasilat igindeki pay %1,8 ile $irket'in ana faaliyeti olan LPG satig ve dagitimindan
elde edilen gelirlerin oldukga altinda kalmaktadiw. Delaysiyla Aygaz, satiglan iginde LNG sabipinin
dnemll bir yer tutmamasi nedeniyle carpan analizine dihil edilmemistir,
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Daha genls bir perspektifle enerji sektdrinde faaliyvet gdsteren halka acik sirketler de Ak Enerji, Alsu
Enerji, Aksa Enerjl, Aven Enerji, Bomont] Elekirik, Enerjisa Enerjl, Odas Elektnik ve Zorlu Enerji]
incelenmigtir, Bu sirketler Enerjisa ve Zorlu Emerji diinda genel olarak elektnk tretim tarafinda
faaliyet gostermektedir, Enerjisa’nin faallyet konusu elektrik enerjisi dagitim ve perakende satiss
clup Zorlu Enerfi tse hem dretim hem de dafitm ve ticaret alaminda elektrik enerfisi sektdrUnde
faaliyet gostermektedir,

# 53z konusu girketlerin dodal gaz pazannda ya herhangi bir ticari faaliyetleri bulunmamakta ya
da cok sinirh bir ticari faallyetleri bulunmakta ve ener]i sekterinin farkl bir alamnda faaliyet

gosterdiklerinden  farkh  dinamiklerden,  dizenlemelerden wve  regllasyonlardan
etkilenmektedirler,

«  Ayrica Borsa lstanbul'da islem goren enerji sirketlerinin bilanco yapilan incelendiginde
Maturelgaz'a kiyasla gorece daha yiiksek borg oranlanna sahip olmalan sebebiyle Firma Degerl
hesaplamalarninin Haturelgaz ile karyilastirma agisindan wygun olmadidi degerlendirilmistir,

Bu sebeplerden dalayl, yurt Iginde benzer I kelunda faaliyet gdsteren ve Borsa lstanbul'da Islem
gdren uygun bir benzer jirket bulunmadiin dederlendirilmis ve yurt igi benzer girketlerin
carpanlarnina caliymada yer wverilmemistir. Carpan Analizinde kullamilan Uluslararass Benzer
yirketlerin Bilgileri ile Uluslararasi Benzer Sirketlerin Carpanlan EK 1 ve EXK 2'de yer almaktadir.
Degerleme cabismasinda yver verilmeyen yurt gl enerji sirketlerinin ve AYGAZ 1n carpanlan, referans
olmas agisindan EX 3.3 ve EK 3.b'de sunulmugtur, Bunun yaminda belirtmek gerekir ki ozellikle
AYCAZ In cox degerll istirakleri sirket dederlemesine Gnemli derece etki etmektedir. Bu durum
AYGAZYIN operasyonlanna plyvasa taralndan bicilen degerl bulmayn zorlastirsa da baz varsayimlar
altinda AYGAZ'in istiraklerinin etkisinden anndinlmis hesaplanan son 12 aylik FD/Satislar we
FO/FAVOK carpanlan aynca ekte veriimistir, Burada dzetle, AYGAZ"In istiraklerinin deferl AYGAT
Piyasa Degerinden cikanlarak, pivasanin AYGAZ operasyonlanna bictigi deer hesaplanmis, bulunan
rakama AYGALZIN Met Borcu eklenerek, AYGAZ'In Istirak deferlerinden anndintmg Firma Degerd
Bulunmug, Firma Dederi AYGAZ'm son 12 aylix FAVOK ve Ciro rakamlanna oranlanarak FO/FAVOK ve
FO/Satiy carpanlan hesaplanmistir. Hesaplamalara iliskin detaylar EK 3.b tablosunda sunulmustur.

Calismada yer verilen benzer sirketlerin hepsi hisse senedi arastirma kurwieslanmin kapsaminda
olmadidindan dolay her girket igin 2021-2022-2023 FO/FAVOK carpam tahmini bulunmamaktadir, Hem
bu kisitlamamn etkilerind azaltmak hem de Sirket’in son 12 aydaki performansimin da etkilerin
calismaya yansitmak adina calismada benzer sirketlerin yalmzoa son 12 ayhk carpanlan kullamimigtr.,
Bu gerceveds, Carpan Analizi deferleme caligmasinda Haturelgaz'in son 12 aybk finansal sonuglan
baz abinmigtir, Calismadakl tim carpan degerleri 24.02.2021 itibariyle hesaplanmistir,

Calismada benzer sirketler segilirken Tirkiye'ye gdre cografi yakinhk, sirketlerin operasyonlarnm
wlrittigl codrafi kosullar ve sirketlerin islem gdrd(fl plyasalann benzerli@inin yamnda, Gzellikle
sirketlerin operasyonlarimn agirlikli olarak CHG ve LHG sektarerinde yodunlagmas dikkate alinarak
deferlendiriimistir, Calismada yer verilen tim benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanianmin medyan
degerl hesaplanarak degerleme calismasinda kullanidmistir, Calismada yer verilen sicketlere istinaden
vierilen detayl agiklamalar, secill finansal biklklOkler ve carpan deferlerd EK 1 ve EK 2'de yer alan
tablofarda sunulmusgtur,

 Sekll 34:  FD/FAVUK Carpanina Gore Piyasa Degerinin Bellrienmesi
FO/FAYOK Carpam Lon 12 Ay
Tkt Ort, FO/FAYDK Carpam 10,93
Haturelgaz FAYCE, (mn TL) L L
FD frmint TL 1051,4
1020012 Sonw lobarnda Het Borg {ma TL) 104,0
Plyasa Degerl {mn TL) 1464
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4.1.5. Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi (INA) Ydntemine Gire Sirket Degeri
4.1.5.1. Yarsayimlar
Indirgenmis Makit Akimlan galismasinda kullamlan varsayimiar, Sirket*in Bagimsiz Denstimden Gegmiy

finansal werilerini ve gelecek yillara iliskin beklentileri yanuitacak sekilde olugturotmuostur. (M4
modelinde kullanlan varsaymmlara ve dngdrilere {liskin agiklamalara asa@ida yer verilmistir,
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glrket’in ilerfye dinlk sabiy tahminlerinin hesaplanmasinda “yukandan aga@ yaklasim (“Top-Down
approach™)™ kullamlarak ik dnce Turkiye CHG Pazanna istinaden tahminler olugturuimustur, Sektér
raporlarinda Tiirkiye ddkme CHG saliy hacimlerinin ayn olarak apklanmamasindan dolayr gegmis yillar
ve dnimizdeki ddnemler icin Tlrkiye Dikme CHG satis hacimleri, toplam CHG sektorii sats
hacimlerinden Oto CHG ve Sehir Gan CHG satiy hacimlerinin gikartilmas suretiyle hesaplanmistir,
yirket’in Gnimizdeki dénemler igin pazar paylan ve satig hacimleri tahminler olusturulurken ayrn ayn
Ddkme CHG, $ehir Gan CNG, Oto CHG ve Tirkiye LNG pazarlanmn blylklikleri dikkate abnarak
projeksiyonlar hanrlanmigtir, Tlrklye CHG pazanna iligkin fleriye dénik tahminler alugturulurken,
projeksiyon dinemindekl ortalama biyime orammin, Glke ekonomisinin uzun vadeli blylme
potansiyeli g0z dninde bulundurularak TCMB'nin uzun ddnemdeki GSYH biyime rakami olan %6'yva
yakinsayacaf)l varsayilmigtir, Bu baglamda, yapilan ¢alismada 2021-2030 déneminde toplam CHG
pazanmn yillik bilegik blylime arammn £6,0 olacafn varsayilmegtir, Aym dinem igin, Dédme CHG,
Sehir Gan CHG, Oto CHG ve LNG pazarlanmin yillik bilesik blyime oranlannin ise sirasiyla, %6,1, %6,3,
%3,9 ve %0,2 olacafh Gngdrilmistir.

Jirket’in gegmis yillardakl pazar paylan, 31 Aralik 2020 itibartyle son 12 aydaki satis hacimleri, Socar
LNG satin almas ile birlikte drellikle Dokme CHG ve LNG i3 kollannda kazamlan sang hacimieri ve
pazar paylan ve Sirket'in gelecede yonelik beklentiler! de dikkate alinarak ama faaliyetleri olan
Dokme, jehir, Oto gaz ve yenl kazamlan LMG faaltyetlerine yonelik Snimiizdeki 10 sene igin Pazar
pay tahminlert olugturularak Sirket'in ileriye yonelik satg hacmi projelsiyonlan olusturulmustur.

» Dakme Gaz operasyonlan igin ileriye yonelik pazar pay tahminleri olusturulurken, Sirket'in
halihazirda hikim pazar konumuna sahip oldudu ve Socar LNG satin almasimin pazar pay (2020
Socar LHG Dékme CNG Pazar Payi: %13,9) ve satiy hacml olarak dnbmizdeki ddnemde
operasyonel performansa pozitif yanswyacadqi degerlendiriimistir, Euh.:ilamdn lﬂlimu PAzARLER 4.5
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payt tahmini yapilirken hem Maturelgaz'in son § yil ortalama pazar pay) hem de Socar LNG'nin
son 4 yilbk ortalama pazar payl dikkate alinarak Maturelgaz'n gegmis willardaki pazar
hakimiyetin daha da giiglendirecegi degerlendiriimly olup 2021-2030 dbneminde Hirket'in
Dikme CHG ortalama pazar payinin %866 seviyelerinde olacaf dngdrllmigtir. Mikerrer
hesaplama olmamas: Igin Maturelgaz'in gegmiy ortalama Dokme CHG pazar pay
dederlendirilirken, 2020 pazar pay igin son 2 ayda Secar LHG birleymesiyle kazanilan Dokme
CHG satis hacimlerl ayn tutulmustur, Pazar payindaki gellgmelere bagl olarak projeksiyon
dinaminde Maturelgaz®in Dokme CHG satiy hacimlerinin yilhik bilegik bibyime orammn %6,2
olacag tahmin edilmektedir,

= Sehir Gaz operasyonlan igin fleriye yénelik pazar payi tahminleri olusturulurken ise, §irket'in
son 12 ayda gergeklestirdigi satiglar ve potansiyel yenl i kazammlan yamnda, satiglardaki
mevsimsellik, boru hatlann geniglemesi ve kiresel winmamin etkileri de gdz dnlnde
bulundurutmustur, Bu badlamda, 2021-2030 ddneminde, toplam jehir Gan CRG pazannda,
Sirket'in Sehir Gan ertalama pazar payinin %86,9 seviyelerinde gergeklejecedi éngdriilirken,
satis hacimlerinin yillik bilesik biylime orammn %6,5 olmast beklenmektedir,

» Sirket'in Oto CNG operasyonlan igin (leriye dénlik pazar payr tahminieri clusturulurken, son
12 ayda gerceklesen satry hacimlerd ve cironun yaminda diger altemnatif arag yakit
pazarlanndaki biiyGme (LPG, elektrikli araglar vs.) beklentilerine paralel clarak teknaolajik
degisim ve yenl ayunculann pazara girmesi gibi risklerin oto CHG pazanna negatif etkileri de
gz dnlinde bulundurulmugtur, Aralik 2020 itibariyle Socar LNG satin alma iglemi tamamlanmig
olup Sirket biinyesine & adet yenl Oto CHG istasyonu daha kazandinlmij elup ilerikl
dénemlerdeki Oto CNG tahminter olusturulurken Socar LNG'den gelecek olan Pazar pay ve
satiy hacmi katkry da géz dninde bulundurulmugtur. Mikerrer hesaplama olmamasi Igin
Haturelgaz'in gegmls ortalama Oto CHG pazar payn degerlendirilirken, 2020 pazar pay igin
son 2 ayda Secar LNG birlesmesiyle kazanilan Oto CHG satiy hacimleri ayn tutulmusgtur. Sirket
aynica Subat 2021 itibarlyle Petrol Ofisi ile isbirlidi anlazmasi imzalamig olup, Petrol Ofisi*nin
12 istasyonunda kendi markasi altinda Oto CHG satig) gergeklestirecek olup, bu isbirliginin de
dnumirzdeki dinemdeki Oto CHG satislanna pozitif yansryacad degerlendlriimektedir, Tum
bu gelismeler cergevesinde, Sirket'in Oto CHG faaliyetler kapsaminda 2021-2030 déneminde
ortalama pazar payimn %429 seviyelerinde olacad éngdrilirken, satiy hacimlerinin yillik
bllesik bliylime oramimin %4,5 olacad tahmin edilmektedir.

«  Aralik 2020 itibariyle Socar LNG saun almasimin tamamlanmas neticesinde Socar LHG'in LHG
is1 de devralinmig olup, Socar LNG'nin sahip oldugu dnemli biyiiklisteki arag ve ekipmanlara
da sahip olarak Sirket binyesine katilan LHG tanker ve tanklan ile LNG Gribnind de Tirkiye
genelinde miksterilere sunabilecek duruma gelmigtir. Naturelgaz'n Gniimizdeki ddnemlerdeki
LMNG dirtnil icin pazar paylan tahminler ofusturulurken Socar LNG'nin gegmiy 3 yildaki pazar
pay! ve Naturelgaz'in 2020 yilindaki kendi LNG Grinl pazar pay dikkate alinmijtir. Aynica
milkerrer hesaplama olmaman adina Maturelgaz'in gegmis LNG pazar payt dederlendirilirken,
2020 pazar payr i5in son 2 ayda Socar LNG birlesmesiyle kazamlan LRG satiy hacimleri ayn
tutulmugtur, Sirket'in LNG faaliyetler kapsaminda 2021-2030 déneminde ortalama pazar
payimin %2,3 sevivelerinde olacaf dogorillirken, sabiy hacimlerinin yilk bilegik blylme
grammin %5,% olacafy tahmin edilmektedir,

o Sirket'in kuyu faaliyetlerinden olugan gelirier ile tip tipl kiralama faaliyetlerinden olugan
hizmet gelirleri icin flerlye ddnlk tahminler olugturulurken ileriye dinik enflasyon ve lkur
beklentilerl ile CHG pazanndaki blylme beklentiler goz éntnde bulundurulmugtur. Hizmet

gelirlerinde de 2021-2030 doneminde wilk bilesik biyime orammn %59 olacain tahmin
cdilmektedir,

lleriye yinelik hasilat tahminlerinde kullamilan satiy fiyatr varsayimlannda ise ana unsur olarak
Sircket'in gar mallyeti dne qikmaktadhr, Gaz malfyeti hesaplamasinda BOTAS'tan dofal gaz abm
mallyetlerinin Gzering TV ve sistem kullarim maliyetler (LNG Grinlinde bu Urln dogrudan Egegaz ve
BOTAS terminallerinden temin edildigi igin sistem kullamm bedeli ul_.lgula,nmaman.tadﬂ.'} '_lfiﬂ!d tHarak e a5
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virket'In dofal gaz maliyeti hesaplanmigtir. BOTAS dogal gaz alim maliyetler hesaplamirken hem
sektor dinamiklerinl hem de kurlardaki etkileri de caliymaya yansitmak adina gegmis ve mevout
donemlere ait BOTAS tarifeleri, Diinya Bankas (World Bank) ve Uluslararas Para Fonu (IMF1) nun flerlye
yonellk dolar bazinda kilresel dofal gaz fiyat tahminleri ve énimiizdeki dénemde kurlarda meydana
gelebilecek degigimler dikkate alinmigtsr. OTV igin tahmin arali@nda bir dedisiklik Sngirilmezken
sistem kullamim mallyetlerinin willar igerisinde enflasyon oramnda artacaf dngoriimektedir. Sirket
gaz mallyetini "pass through” bir gekilde belirli bir mar] ekleyerek misterilerine yansitmaktadr,
sirket'in her faaliyet kolu igin gegmis yillardaki fiyat marj olusumlan incelenerek EPDK min hane halks
ve sanayl kullameilan igin agikladidr nihai tiiketici fiyatlan da dikkate alinmi ve gelecek dénemler
Igin satiz fiyatlan tahminler olusturelmugtur. Enflasyon ve kur tahminleri olugturuiurken TCMB nin
beklentiler! gdz dninde bulundurulmustur. Sirket'in yliksek oranda regiile edilen bir sektirde faaliyet
gastermesi olas) regilasyon degisikliklerinl de beraberinde getirebilecegi icin ileriki dinemlerde ek
vergiler ve dizenlemeler ile Sirket'in marjlanna simrlamalar gelebilir. Deferleme calismasinda
regilasyon dediziklidine bagl olumsuz bir durumla kargilagiimayacad varsayilmigtir,

Ongérilen saus hacimleri ve saty flyatlan kullanilarak Sirket'in dnlmizdeki 10 willik gelir
projeksiyonlan her bir faaliyet kolu igin ayn ayn hesaplanmistir. Sirket'in 2021-2030 déneminda
Dokme CNG, Sehir Gan, Oto CHG ve LNG operasyonlanndan gellferinin yillik bilegik bliylime

oranlannin sirasiyla %11,6, 17,8, %9,5 ve 9,0 olacaf Sngoriilmikstiir.
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Sabglarin Maliyeti ve Faaliyet Giderleri:

Firket’in gegmls yillardaki satiglanmin maliyetler! incelendiginde en dnemli kalemin dogal gaz alim
maliyetleri oldudu gorilmektedir. Sirket"in birim dogal gaz mallyeti BOTAS tan alim maliyetine OTV
ve slstem kullamm maliyetier eklenerek hesaplanmigtir. Ulaym giderler, yakit glderleri ve bakim
onanm giderleri gibl maliyet kalemlerinin ileriki ddnemlere ydnelik prajeksiyonlan olugturulurken bu
kalemlerin geemiy willardaki ciroya oranlan dikkate alinmrstir, Personel giderierl, kira giderler,
sigorta glderlerl gibi sabit maliyetler Iginse lleriki ddnemler igin olwsturulan enflasyon ve kur
tahminlerindeki artiglar dikkate alinmistir. Sirket'in mevout mihendislik kadrosu, texnik ve tesis
ekipleri, hilthazirdaki satiglann i3 plam gercevesinde artmase dururnunda da aym hizmeti saglamaya
devam edebilecek durumda olup, yen! tesis agilmasi durumundaki ekip ihtiyac diginda herhangi bir
personel alimi planlanmamaktadir, CHG'li araglann Sirket'in i¢ operasyonlannda daha fazla
killamlmasiyla yakit maliyelerinin azacad Sngérillirken, Sirket I5 plami gergevesinde yeni tesislerin
agilmast ile mevcuttakd tesislere uzak olan mikteriler igin harcanan lojistik giderlerinin de azaltilmas
planianmaktadir,

Aralik 1020°de Socar LNG birlegmesinin tamamlanmasiyla beraber Naturelgaz biinyesine 2 adet yeni
Endiistriyel CHG dolum tesisi le & adet Oto CNG istasyonu daha kabilmig olup, bunlann yaninda aynca
gek sayida LNG tankerleri, tanklan ve ekipmanlan da Sirket's kazandinlmishr, Socar LNG
devralinmasiyla beraber gelecek olan hacim artip ile CHG ve LNG dogal gaz alim mallyetleri kaleminde
ylkselly olacag) gngirllmekte clup, bzellikle 2021 yilinda bir &nceki yila gdre satrslanin mallyetinde
satrglardaki artisa paralel olarak artiy yasanacadn tahmin edilmektadir. Yeni operasyonlarla artan
satrlaria beraber ulagim, balam&onanm, yakit giderleri gibl difer dedisken giderlerde de paralel bir
yukseli dngdriimektedir. Birleyme sonucu Haturelgaz'a ek mallyet olusturabilecek personel giderlerd,
kira giderleri, sigorta giderleri vb. gibl sabit giderler ise enflasyon ve kurlardaki degisimler de
gozetilerek |lertye dinlk maliyet tahminlerine yansitilmistar.

Bunlara ek clarak Turkiye genelinde hayata gegirilen Periyodik Bakim Prajesi ile birlikte cekici, dorse
we CHG ve LNG tagima (nitelerinin balom maliyetlerinde de azalma beklenmektedir. Hem Sirkat'in
gerpeklegtirmeyd planiadify teknik ve operasyonel iyilesmelerle hem de Onimiizdeki d@nemde
enflasyon beklentilerinin digmesi ile birlikte sabit giderlerdeki azalmanin da etkislyle mallyet

kalemlerinin satizlara oramnda belirll bir seviyeye kadar kademell olarak Iyllesme yasanacad
dgngorilmektedir.
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Isletme Sermayest;

virket’in Gnbmizdexl yillarda gereksinim duyacall kletme sermayesini tahmin etmek igin gecmis
yillardaki ve son 12 aydaki ortalama alacak tahsil slireleri, ortalama stok devir slireler! ve ticari borg
ddeme slreleri dikkate alinmy olup, ilgili gelir tablesu kalemlerine dair tahminler de kullamlarak
yirket'in gelecek dinemlerdeki igletme sermayesi defigiml/ihtiyacr tahmin edilmistir. Ortalama
tahsil, ortalama stok ve ortalama ticari borg devir sbrelerinin éniimiizdeki 10 yil boyvenca ortalama
olarak sirasryla 54 gln, 13 gln ve 48 gin seviyelerinde gergeklesmes! dnglridmektedir.

Yatwmm Harcamalari:

pirket’in gegmiy yillardaki yatinm harcamalanmn hasilata oram va Sirket"in bityime stratefilert de
dikkate alinarak dnlmizdeki 10 yilik donem icin hasilaun belirli bir aram kadar yatinm harcamas
yapacag! dngorUlmis elup, énimizdekl 10 yillik dénem Iginde ortalama olarak hasilatin %4°0 kadar
yatinm harcamasi ongdrilmektedir. Bu varssyimimiznin kontrolll amagh, Sirket'in son 5 yilda yapmis
aldugu yillik ortalama yatinm harcamalanmin ABDS kargild (-4,4 mn §) yillik %2 ABD enflasyonu
varsayimi ile 10 yillk detay periyoda wygulandifinda ve kur tahminlerimizle TL'ye donlildigiinde
yukandaki hesaplamaya yakin degerlere ulanlmaktadir,

4.1.5.2. Degerleme Parametreleri
IMA yEnteminde kullamilan dederleme parametreler] su sekildedir:

20T I0ZIT 20237 04T 2025T 2ODSET I027T IOIET 1029T 0AT 2AMT -

Rishsiz Falz Drane (%) wa3y %123 %13,3 %30 %133 313,30 %133 =133 %03 %103 %12,

Rizk Primi {X) 250 NAD  XAD 40 %60 ZH0 %60 WO XED  X&D %50
Kaldiratls Beta 0 108 1,00 100 100 300 100 .00 1,00 100 1,00
Ousermaye Malbyeti 19,0 X3 193 W3 W93 w91 X193 W93 NR3 mMed il
Borg Primi (%) %9 ONSF 359 459 ¥RF 0 %59 %59 ™S9 NS 59 %49

Sorclarma Mallyeth (11 w92 %192 9.2 MI92 W92 W92 S92 W91 MRI 9T MTL
Rurumdar Yerglst (%] 10,0 %00 EW00 KO0 E0,0 L0 00 EM0 %00 W00 %200

Bors, Oram (%) RALT WALS W52 M40 WAAE XS0, 151 NSLE %555 181 ST
Ozaymal Grans (&) 2381 1355 WRAA  NELA X514 B49.7 R479 Nae D T3 4B T4 8
ADSM (X) 17,6 K176 XIS MI7,4 W74 RT3 RILI NI7,1 WIT1 %0 %182

Haynak: Vakef Fatinm
Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamas:inda;

Risksiz faiz gram hesaplama metodalafisi:

a) Caliymarmizda 10 yillik devlet tahvillerinden hareketle Risksiz Faiz Oram hesaplanmistie.

b) Hesaplamamizda anlik faiz oram yerine & aylik ortalama faizler ile 24 Subat 2021 tasihi
itibanyla geriye ytnelik veriler kullamlmigtr,

cl 10 yillik gdsterge Tork Tahvilin flgili tarih itibariyle getirisl 13,15, zon & aybk ortalama
getirisi ise 513,27 dir.

d] Buna gire dederleme modelimizde kullamimak Gzere Risksiz Falz Oram %13,27 olarak
belirlenmis, bu oramn 2021-2030 dénemi bayunca sabit kalacaf, ug deder hesabinda fse
detay periyodun 100 baz puan albinda olacafi varsayilmiustir. Bu varsayima el olarak
duyarhlik analizi yapilarak farkl risksiz faiz oranlan igin ulaplabilecel farkl 42 sermaye
degerleri gasteriimistir,

Ri mi;

a) Plyasada son donemde Tirkiye ve Torkiye'de faaliyetlerini ylirliten sirketlere yinelik
hazirlanan raporlar ve Borsa [stanbul'da son gerceklesen halka arzlar incelendiginda, risk
priminin genel olarak %3-3,5 civannda kabul edildigi gurdmekt:ﬂllhu Avimg
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by Degerleme calismasinda risk primi olarak Turkive hisse senedi risk primi 2021-2030 dénami

boyunca %6 clarak sabit tutulmugtur, Ug deger hesabinda ise detay periyodun 100 baz
puan altinda olacadr varsayilmistir.

Beta hesaplamas su sekildedir:

4] Benzer girketlerin 2 yillik betalan piyasa dederleri ile adirbklandinlarak afirtikl ortalama
beta hesaplanmstir,

b} Yine benzer sekilde bu sirketlerin borgfOzsermaye oranlan plyasa degerleri ile
afirliklandinlarak agirbikl ortalama borg/Gzsermaye oram hesaplanmistir,

€} Hurumlar Vergisi Oram calismamizda 520 olarak alinmistir.

d)  Tum bu verilerden hareketle asagidaki formiil ile Grnek gruba ait "Beta™ baghka bir deyisle
“Kaldwragsiz (Varlk) Beta® hesaplanmigbir. S8z konusu Yarlk Beta rakam 0, 26x"dir.
Beta=Kaldiracl Beta / (1<[{Borg Oram)*(1- Vergl Orani)])

e)  jirket'in borg/éz sermaye yapis gz Bniinde bulundurularak yukanda hesaplanan varlk
betas), kaldiragh beta hesaplamak igin kullanlmistir,

) Bu analize gire Sirket igin 0,52x (Piyasa Defer Afwlikhi: 0,49x) kaldirach beta
hesaplanmijtir. Her ne kadar §irket'in diriik borgluluk yapisi ve i5 modeli nedeniyle enerji
sektorl hisselerine gdre daha diglk bir beta ile dederlenmesi gersktiginl disinsek te
muhafazakar olmak adina Sirket'in en az plyasa portfdyll kadar hareket edecel
varsayllmig ve beta 1,0x olarak alinmistir,

Oz sermaye mallyeti hesabinda, Finansal Varlik Fiyatlama Madeli {CAPM - Beklenen Getird =
Risksiz Faiz Oram « Beta x Risk Primi) kullamlmigtir, Buna gére, 6z sermaye maliyating 2021-
2030 donemi igin %19,3, ug defer I¢in %17,3 olarak hesaplyoruz,

Borclanma maliyeti, Sirket"in son agiklanan finansallan Gzerinden uzun ve kisa vadeli yerli ve
yabanci para bazh barglan icin wygulanan faiz oranlanmm agirlikl artalamas alinarak %18-19
civan tahmin edilmistir. Buna bagh olarak uzun vadeli dénemde Sirket'in risksiz faiz oram
uzerinden 2021-2030 danemi igin +590 baz puan, ug deger igin +490 baz puan barg primi ile
borclanacag varsayilmigtir,

Kurumlar vergisi, 2021-2030 donemi igin %20,0 olarak baz alinmistir,

ARIrhkl Oftalama Sermaye Maliveti (ADSM), 8z sermaye oram x oz sermaye maliyeti +
borglanma oram x vergi sooram borglanma maliveti® seklinde hesaplanmaktadir. Meveut
durumda Sirket'in borgluluk ecrammin enerji sektéril ortalamalanmn altinda oldugu
gizlemlenmektedir. Ancak Sirket"in hem yurtdijindaki yeni Iy geligtirme projeler] hem de yurt
igindekl ehir Gan ve Oto Gaz tarafinda birgiime hedefleri gergevesinde uzun vadeli yatinm
planlan goz Gninde bulunduruldudunda, uzun dénemde daha ylksek borcluluk aranlannn
oluzabllecedini, bunun da ABirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti'nde ve Sirket dzsermaye
deferinde  olumlu  ethi yarataca@i deferlendirilmektedir. Bu baglamda, degerleme
talizmasinda prajeksiyon dneminde dzsermaye afirhi§imn 2021 yalinda 2020 yilsarmu oran olan
%58,3"e ejit olacaf), ilerleyen danemlerde ise Sirket'in geqemiy 4 yilbk ortalama Gzsermaye
agirligy olan %42,8%e yaklagacad) tahmin edilmektedir, Bu cerceveds, Afirlikli Ortalama
sermaye Malfyeti'nin 2021-2030 danemi igin %17,3 chvannda (ug deger hesabinda iss %15,2)
olacad ongbrilmUstir,

M4 yinteminde sonsuz bilylme arani, ilke ekonomisinin uzun vadeli biylime potansiyeli giz
oniinde bulundurularak %5,0 olarak kullamlmigtir,
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Sk 39:7 Natureigae NA Raaifzt—= =5 == S L )

mn TL

2021T

192IT

WAIT 04T IAIST  IAIET  WITT  KIIET  IAIFT  1030T AT .
Hek Sanslas 5738 o748 THAS BER% 9EIO 0 104BS  HI9TS FIDAY 14903 ip&3,T 1ETLE
1 urs 08 SeG 0 MO0 6Me TAAE AZeD 9IRS DA 114s 12m9a
Brit Kar 1810 40 M3 W4 W) 1WA I 4187 4s44 W90 SADE
Fasihyet Giderien 5T LLE Ta 83, r 3.0 1080 HTA 134 43 i LT
Fasthyet Kan Wl A 1sR3 0 1736 %R A 17 I3i4 2833 3304 1M, 4DLG
AT 19,4 11,5 .7 15,0 1.8 414 441 47 50,4 54,2 64,0
FawdL 13,6 a3 1870 96 1055 681 19NE MLE IS 4104 445k
FAVOR Mari (i) &1 0.1 a.1 0.2 .2 0.2 0,2 0,2 0.1 0,2 0.l
Yergl 413 - e F MWT O WA ST ®T AT D TS -83,3
Im’lm,;,m' 3086 7% A8 43 33 A1 54 A7 4T 4% a0
:m:' 287 -Ey M oM 405 BT 4% s o 57 64,0
it @0 WS MY 1M 130 4 1987 1IN0 s a3 30
BOEM 5] s Te  EITH LIT4 X7 4 X723 ¥ra X¥ira LAEN | LN ] %152
bsonto Faktirl 1.1 1,3 1.8 19 12 1,5 ER: 15 4.0 47 4,0
noipenmy ekt o me T TS M a1 e 608 811 B 7as
rdirgnmly Makit
Alamlanmin 452,13
Toplama
m.r-m- : et
fonawur Depar laian
Somur Degerin T30
Bugiinkd Deger
Huturelgazin 1,401,1
Firma Degeri
IO/ 12 Sanu 15,0
Itibarnyla Het Bor
Haturelgazin 1,29%,2
Flyuwtd Dederi
Eaymak Fakf Fatinim
4.1.5.3. Duyarbihk Analizi

ekil 40: Duyarhlhk Analizl

Sonsuz BUyUme Oram

%)

Exenck; Walkaf Fadninm

Riskslz Falz Oram (%)
11,3% 12,3% 13,3% 14,3% 15,3%
0% a1998 12336 11724 15,6 1062,%
40% ) g3s0.4 1295,7 1228,0 1145,5 1107,8
3,0 14538 1370,4 1294,3 1224,7 1160,7
60%| 15582 1442,0 1375,1 1254,1 1224,1
LOL| 1508 1577,0 1475,1 1184,0 1301,5

Yukandaki analizimizde gorildddi Gzere, Indirgenmiy Nakit Alomlan Yéntemi sonucunda, Maturelgaz
A.%. igin 1,3 mir TL girket degeri hesaplryoruz. Aynica belirli bir risksiz faiz oramnda sonsuz biyime
oramndaki 1 puanhk degigim 56-103 mn TL 62 sermaye deferinde dedisim yaratirken, belirli bir sonsuz
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bilyume oraminda risksiz faiz oramindaki 1 puanlik degisim Sirket Gz sermeye dederinde 59-97 ma TL
degigim yaratmaktadir,

Sonug

Haturelgaz'in halka arz iskontosu docesi Gzsermaye dederi hesaplamirken IMA ve Carpan Analizi
yontemlerine ejit agwlbk verilmis olup tespit edilen Gzsermaye dederi 1.121,3 mn TL'dir. Bu
ozsermayeye denk gelen halka arz Gncesl birlm hisse fiyatin ise 11,21 TL olarak hesaplanmistir,

kil 41:  Dederleme Sonucu :

Haturelgaz (mn TL) _ ___Adrhk (%) Hrket Degerl

IHA o £50,0 1.254,2
Garpan Anallzl (¥100 FO/FAVOK) %500 Q44,4

rleme Sonueu 1.121,3
Halka Arz lskentosu Oncesi Birim Hisse Flyati (TL) 11,21
Ennek: ¥Wakif Yatinm
sekil 42:  Halka Arz Iskontosu Sonrast Fiyat

57 : 1.121,3

Halka Arz lskantoss (%) 14,2
Halka Arz [shantosu Sonram Oz sermaye Degerl (mn TL) 549,9
Halka Arz [dkontosu Sonran Binm Hissa Fiyati (TL) 8,50
Eoynak: Vakif Tatmm

Hesaplanan halka arz éncesl Gz sermaye degerine %24,2 iskonto uygulayarak halka arz fskontosu
sonrasinda Naturelgaz icin fiyat belirflenmistir,

Buna gre 1 TL nominal deferli pay bagina halka arz fiyatinin 8,50 TL olmasim makul buluyeruz.

Azadidaki tabloda; Maturelgaz igin belirlenen Halka Arz Sirket Daferi (“HASD™) ve bu degers
31.12.2020 tarihli Net Borg tutanmn eklenmesiyle hesaplanan Halka Arz Firma Degeri (“HAFD™) nin;
Indirgenmlis Nakit Akimlan analizinds yer verilen; 2021 ve 2022 willan tahmini FAVOK ile bagimsiz
denetimden gegmiz en son agiklanan mali tablolarda yer alan verilerden hesaplanan 2020/12 sonu
itibariyla 12 ayhk FAVOK verilerine gire olugan FD/FAVOK carpanlan, Carpan Analizi Yéntemi
bélimiinde yer alan benzer girketlere alt carpanlarla kargilastirma olanad saglamak Uzere bilgi amach
olarak yer almaktadir,

:kil 43:  FD/FAYOK Carpani Hesaplamasi

FAVOK {mn TL) o

2020412 Itibarmyla Son 12 ay 96,2

wnT 10,6

12T ) 156,5

FO/FAVOK Carpanlan Halka Arz Onces!  Halka Arz Sonras
HAFDVFAVOK (2020712 ltibaryla Son 12 Ay) 9,92 B.60x
HAFDVFANOK [2021T) 7.4 b, Jdn
HAFD/FAVOK [20221T) 8, 73x 4.57x
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sirket’in halka arn dncesinde ve sonrasinda, hesaplanan halka arz sonras firma dederi bilgl amach
olarak ajafidaki tabloda sunulmustur:

kil 445 alka Arz Sonrasi Plyasa Degerl Hesatn

mn TL Sonug

Halka Arz [skontosu Oncesi Piyasa Degerl - a B EFT ]

Halka Arr lsontosu b Lm0

Halka Arz Iskontolu Piyasa Dedsri c=a"(1-h) 97,0

Halka Arz Gncest Odenmiy Sermaye d 100,0

Halka Arz Pay Bagina Deger (TLY Pay) escid B.S7

Sarmaye Artinm Miktan (Hominal) f 15,0

Halxa Arz ile Hrket's Glrecek Makit [Brit) g-e*f 134,4

Halka Arz Sonrasi Plyasa Degen hagsg 1.031,4
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43

Tl il gaiag 140N e
“a

F e
= Ll L Tl P PETE
S— B o L R R i e e

B 5 T G =] L
o e, riar v 327 K

il L I Fymcn [ FRE W TR

T

-_-:.I'!IF LT [T LTI ﬂE-':I-EEI.. ER AN
a "'F'“" -

il Flarnee (o) Fecs REgpd Sdas

A



5. Ekler

3.1.  EK 1 - Uluslararas) Benzer Sirketlerin Bilgileri
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3.2, EK 2 - Uluslararas Benzer Sirketlerin Carpanlan

Fiyma Flema
Yirueg s Cugurl Dajeri FO/Satrpar  FOUF AN
[ma &} mn §}
Eea 12 Ayhik
Suc huandg Gas Corporacion Limited Cin 1118 1202 130 B.Tds
EMN Energy Moldings Limsted Gin (R 19400 8 10% 13,818
Einflang Torch Gaa Ca,, Lid [40] 1. 1219 1, 1.0
China Sumcies Geeen Enerpy Cornavation Limted Cin L] TAMA 1.9% [ EH
Shandeny Shengi Co., Ltd. Gl 3415 b1 (AT 11,54
Garjaraf G Limited Hendhtan ALsEYT Aty 1,78 LEATH
Mahanagar Gad Lirsted Hindista 14191 11178 45 ,1%
Caafifance Pedroleam indla Limited Hnadhian [T 184,53 1% 1384
rdragrasha Cay Limited Mindkian 49081 49TH% %1 113k
Lxgd Cap Corporation Cilney Haww 1522% T0T05 4 1,1 LT
Yoo Holbng o, Led, Cliney igem 112,31 1Ay 0,1 (LT
AS Latefas Cazs Letorsn 518 AT It B,
Fabryn Gas Co Led, Ispanya L[N (FR ] (1] b, Sdn
Ok Gart o, LLA, Japomys FRILN] 100018 1018 B8
My ar 1,80 18,98
Eoynok: Dapivel i3
5.3.  EK 3.a - Yurtici Enerji Sirketlerinin Carpanlan
Py Firma
ket (4 Cedinl Defert FOWSataglar FOVFA YO
{=n §) fma §)
Som 12 Eyhi
Abpsar [l Cakirm Dretim 4.5 Torkiye F i LETY 1. 11,1
i Eoerjl v Tiearet dnonim Sirkat) Tirkye 7 1| 1 L1s 13,15
My Creerjl AS. Tirksye b [HH] 115 (EN L.}
PFashzw Tenlenztfir Dektris Uretim i, Tirkdpe 41 k] 0,50 Ak
ki Enaef Dretin a8, Tarksps L1 141 1, i B
Enerya Dnerfi A5, Tarisyw Lokt 1T ,% BT
D Bbtrik Uretim Sanayl Tiearwt A3, Tarikee i a1 RS 1%,
Tarks Erar)i Elrbtris Uretim a5 Tirkipe T 1.Te 1L e
Pores hzanbed Esscpl firketie Mectian A il 13,40
AL A, Turkher T b ™ 1%
Hoynok: Coplrsd i3
EK 3b - AYGAZ Istiraklerden Inlnrlnl:hn[ml,', Carpanlar
lyfra we Drtakakar [ e I dagms
Exg Pl Wiznecer FRERN Hﬂuhh'l: 115 @208 hioin [RT K] 1,5 FTTE]
ETas TP Py Cefferd @ 1% 208 hibonin 13 48113 10,00 B.oha,
Enteh Exmr]l e e Dot 000N, bibitn (3] 40,508 LN
DOyt by Caprion vl Fefie Dejdud @308 hionin Ll g oo (L8]
Targm T.MI6]
AFCAT Phywy Dnferi LRED
dygasm Commurpaniarng Pyasares Beif Seger F6E,D
AFGAT Het Borg (200017 #11,%
ATCAT Dy niprr] Brderi [ m f TN
ATGAT Gon 1] sy TATGLAR [FETTN
lrr-l-f_tnﬂ#hﬁﬂl: - (1%
ATGLY Dopeiind FOCLalnlan T
ATCAE Dopritzhmg FILFavis = PR
Exynak: Cagieal g
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3.4. EK 4 - Beta Hesaplamasinda Kullanilan Benzer Sirketler

i

Beti (1- Oz Serways Varihlar (nn Plyasa Deger] Borglar  BorgrbT

Pret i ime £ 5 (mn §) i 5l Sermaye
Suchuang Gas Cosparation Limiged nar 15,7 1y 1147 104, 6 [I,__-l'il-
EHM Energy Haldings Limited o4 415121 TLAES 173, T.5%2,5 1,48
Ehnfiang Torch Gas Ca., Lid 0,47 170,8 FLYEY 113.5 124 0,49
China Suntien Geeen Erergy Corperatian Limited [elLE] Laas TEA 10677 5,451 L]
Shandoag Shengd Co, Led. 033 2313 L1 T 5151 1,28
Ciiarat Gay Limited f,%3 5155 .Cine LTIE WA T 1,1
Mahanagad Gas Limited 0,7 1957 LI 15531 w7 041
Confideng g Petroleum india Limined 0,83 B5.6 .9 1645 LS 0,50
Indraprastha Gas Limited a8 TLY 1.017.5 45133 T ax
Korea Gas Carporation 1,14 65009 30,547 .8 15158 14.054.9 154
Yesco Haldings Co.. Ltd, 0.40 PR 1.285.4 1303 ma 157
AL Latvijas Gase a5 9,7 Lk 5177 w5 0,21
Tokyo Gas Co. Ltd, [l ] 11,354, 7 HoarT e Bakan 151807 113
Oiaha Gas Lo, L34, 0,41 12.913,4 10350 75511 12407 1,1
Arivmwel (ks Ortalema Beta a,52
Fiyasa Dededd Afirhikh Deta 2,43
Arlemetik Oralama Borpidzsermay e 1,08
Fiyusa Dederl Afirbikh BorgrOn Sermaye 1,43
Fiyazas Degerl Afrikh Kaldiragus Bata 0,23
Aritmetfk Ortalama Kaldiragus Beta 0,17
Kaynak: Copital 1

g LATIFIM MENIKUL DEARALER o 5

= Elusian Coap Pars Uigyw Siss
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3.3.  EK 5 - Fiyat Tespit Raporu Serumluluk Beyan

SERMAYE PIYASAS| KURULU BASKANLIGI'HA
Eskisehir Yolu 8. Km Ho:158
06530 Ankara

04.03.2021

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Rurul Karar Orgam'min 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil karan uyannca Sermaye Piyasas
Kurulu'nun 11,04.2019 tarih ve 2019/19 sayil biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

‘Gayrimenkul  Digindaki  Varliklann  Sermaye  Piyasasi  Mevzuat Kapsamindaki
Deferlemelerinde Uyulacak Esaslar bashfmn F maddesinin 9. maddesi® cergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasast Kurulunun karannda belirtilen niteliklere sahip
oldudumuzu ve bagimsizhik ilkelerine uydudumuzy, izahnamenin bir parcas olan 04.03,2021
tarihli Haturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde, gercege uygun oldufunu ve bu bilgilerin anlamm
dedigtirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamast icin her tirlli Gzenin gosterilmis oldugunu
beyan ederiz.

Saymilanmizla,

Vakif Yatinm Menkul Degerler A5,

FARIE FATIMIM MENALL DEGERLER A 5
15 LR T Y

_.I-r"'-:.. _J_-. 2ot P pi by & S

lapaag BN 15 FARALL
T . AN

E; JEE1 31797 Hir
by N,

Mehtap ILBI
Genel MUdir Yardimcis Midir Yardimcist

_Sf‘]w’l’b

Sezal SAKLARDGLU
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5.6.

EK & - Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyan

SERMAYE PIYASAS| KURULU BASKANLIGI'HA
Eskigehir Yolu 8, Km Ho:156
06530 Ankara

04.03.2021

Flyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

Jirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizea diizenlenen 04.03.2021 tarihli degerleme
raporuna iligkin olarak, Sermaye Piyasast Kurulu'nun 2019719 sayil haftalik bilteni fle
kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil Kurul karan uyannca gayrimenkul disi
varliklann dederlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilen:

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

Ayn bir “Kurumsal Fimansman B&limG™ne,

Degerleme caliymalar sirasinda kullamilmas) gereken presediirlerin bulundudu kurulus
genelgeleri, deerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlen mis prosediirlere,
Misteri kabulll, gabiymamn yiriitilmesi, raporun hazirlanmas ve Imzalanmas:
sureclerinde kullamlacak kontrol gizelgeler veya benzeri dokiimanlara,

Degerleme cabismalanmn teknik altyamsim olugturan yeterli bilgi bankasi, i genelge,
geligtirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

Degerleme calismalannda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edildigini ve bu bilgilerin
elde edilmesi igin ilgili arastirma altyapisina,

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayl olarak sermaye ve yonetim iliskimizin
bulunmadigim ve raporun SPK"'min yayimlams aldudu (111-62.1) sayill “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan Hakkinda Teblid” ve Uluslararass Degerleme Standartlan kapsaminda
yurtittildiigini ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.

Saygilanmizla,

Vakf Yatinm Menkul Degerler A.S.

& = -
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5.7. EK 7 - Lisans Belgeleri

Sezai Saklaroglu

SPL Dlzey 3 Lisanm Yeterlilik Link'i: htt|:|s:h'l.-.tl-ig|_.wm,tr.iEmmuur.inmulhguﬁ;Fthrﬂgg}_
4C33-9114-8A0CDTBA1BAF

o = B N R Il BT e ] - = i
ERTIAYE PIYASAST LISANSLAMA SICL VE R R W A G g L

FRLPRITE T R B o PR R R T T 3 N LT T ) T Rt C =l Tl pd T Cagantd e

[T
1R

PR ITRET G baab gl mone itk dbalb aa bzenslamn, vigd e adtim buculupugar

ALTALILLG OUZENLENDIG] TARIH BEEGE T AR NS LISANS BUALRU
b WY | i PR R P
DHHL 13,53 3003 201573 [ AxtlFLsANS)

SETAI SAKLARGGLU, S4rmaye Fivasas Faativerieil Dgsy 3 Lisans sakibier

Buvoestd pplid dlas s o SR Frpmalan Sge, ILmarwlurereait t1s T S B Dagacl gl e d ol ke

-..I-::'-‘.;.t'.—:J::.-‘:i-'_- L ArDIIgn PR Y Yt EE b IR R T R F L L Ty T P T=t B A R T ] ]
Bl @il Pasti gl atasa it bwy pARRabiTeRirg gkl S3L rarat naa s @l 47 = ¢4 ahi 18 DB ipokBecr larimi
e e Ree alan B 8 Pt 34 Fasli, 57080 Qizpdy 1 Lovaesi gl B3 s b pdardyrpr

Lisang Makdanda Baha Fagta Bilgi almak lgin

SERTAYE PIVARAS| LISAMSLAMA SICIL VEEGITIM KURULUSU AS

70 Trmesp 28 20 T3 5@ Pry BENLEY Mk kurasdl pirmackd olh g palosds inepazaa), gl atalkl paedeus

PR TR AL F Radkl gelgomica bk g pdla; b bmaettama i s sgilem by
RLRRLILA) S WITEREENDHML FARIH DELGEHUNARAE] LAS3NS DuRurL
[T 3
5P AXTIF LISANS

SEZAI SAMLARQELU. Tir=y Araglar Livans s3hinkdi

Ba@letr18nip a3 b oo, Tms s L bale LI0Ems larure ok 8 w50 & i o] ar bupediciarak o g &'l o bzubagigsic

BTN IPCR B LT TAE T AT R et R D Ak S p Py a2k bormigning s haley 1 s bl dnilg s
B3l st iRtk gl Ja e g pice 2ok S50 e iR Eas 5 ilen ma et Ve Ll el B TE T Bt ndipE ol
TauigwArgziar Laart ocd 10, b Bde b pzasm 11

Lisams Hakbieida Bobos Farls @il gl Ak fyin

Not: Tlrev Araclar Lisansi almaya hak kazanilms ancak belge bagvurusu yapilmamigtir,
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Utku Uygur

5PL Dizey 3 Lisans Yeterdilik Link'l: https://izts, spl com.te/ EmployggUser/(igital Badge/A05 1B70F-SB4E-
A138-924F-09438BAT0450

SERMAYE PIASASELISATISL AL SICILVE SaiTI KURULLSI

SFL-Tiran e @i jermi, 0y bl I

i Selpl Tl anms Y mim g g a Tl P el 5F = Raked 1 W LI Rl P

Koty Galqerssn g ati gy v i mstn =, 5 v adlem byralintdog
WIIRULLES wlUrERE BTG TARIN FELGETILIAASRA S LIsans JURLLLU
2PL e Comusus|
UTHU UYGUR. Sainta, 2 Frpmanya Faaiyenlen Cnizey 3 Livans v Bkt

BarupeTe apbia oiaa kg B0 ma = Funiplen Buges 3Larng iirua 0 11 pn, karararda Eajaiin jlwgs gl Bgubtdez] shim
Al PR B AT, P LITAER T Ll LIl 7 o O | R P L B e T T T e F I O TR I T e e A PR L glifaal g
E2doy hgneaatdm nurd wijed 87 ol vgedn A rmanab v e il Bibp e Eacanlin a LS E TR R YT S I L I L5 Y e AR

Faatr it ke, 10 28097 3= d Faak bppamigt

Livans Haldondn Bat Fagba gl gl abmak Ian i

Timey Araclar Lisansi Yeterlflik Link"l - bttps:/flsts3pl com ir/EmployeeUses/ (MgitalBadee/D81AS 125 953042 45-85F0-
BIFEFDIG343

SERLIAYE PIVASAS] LISANSLARA SICIL VE EGITIM KUBLILLSL 4.5

SEL Tkl 0 b a0 2 018 e e g5k B ks gl Tlo g ks, 0880 Parnel b jpoiu i ot i Ea L mema i

Ted=l g4l pr e backinafinmn g WA, L el B kel pu

ELURLILLES DUZENLEMDIGE TARIH BELGE FLiLAAAS) LISANS DUALIRIL

UTEMUYGUR. Tar2y Lraciae Lizang wambider,

Rurarag ki alpn gy, Tars Lblar ket wne A € s b el b By enbios porkosa by Loy g g s B - e indp B
U T BTl b N 8 JRTE T T I - O B R TR P TR e b I JRF BT CTES T PR R T R oo F T8 1 SATLH A T
S TImatin LjRr SR mrat mdan a0 gk g bl B w zatee W Rt B FE ATt o3 Dgang mi pima, 3
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