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Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S Fiyat Tespit Raporuna iliskin Goriis

Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler

Talep Toplama Tarihi 25-26 Mart 2021
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama Y&ntemi
Mewvcut Odenmis Sermaye 100.018.594 TL
Halka Acgiklik Orani %27.3 (Ek satis dahil %30)
Halka Arz Metodu 14.981.406 TL Sermaye Arttirmi ve 16.382.231 TL Ortak Satisi
Ek Pay Satisi 3.136.363 TL
Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) 31.363.637 TL
Ek Satig Dahil Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) 34.500.000 TL
Fiyat 85TL
Halka Arz BlyUkligu 266.590.915 TL (293.250.000 TL ek satis dahil)

Kaynak: Vakif Yatinm Menkul Degerler Fiyat Tespit Raporu, izahname

ARZ ONCESI ARZ SONRASI ARZ SONRASI (Ek Satis Dahil)
Pay (%) Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL)
Global Yatinm Holding A.S. 95,50 95.515.009 72,70 83.636.363 70,00 80.500.000
Aksel Goldenberg 4,30 4.267.451 - - o o
Kanat Emiroglu 0,20 236,134 - - - -
Halka Agik Kisim = = 27,30 31.363.637 30,00 34.500.000
TOPLAM 100,0 100.018.594 100,00 115.000.000 100,00 115.000.000

Kaynak: Vakif Yatinm Menkul Degerler AS. Fiyat Tespit Raporu

Naturelgaz’in gikartilmis sermayesi 100.018.594 TL olup, bu paylarin 95.751.143,17 adedi A Grubu imtiyazsiz paylardir. Paylarin 4.267.450,83
adedi ise C grubu imtiyazli paylardir. Sirket paylarinin Borsa Istanbul A.S. pazarlarindan birinde islem gérmeye bagladigi ilk giin C grubuna taninmig
tiim imtiyazlar yiiriirliikten kalkacak ve C grubu paylar, kendiliginden A Grubu imtiyazsiz paylara déniisecektir. Sirket paylarinin Borsa Istanbul
A.S.de islem gérmeye baglamasi ile birlikte herhangi bir imtiyazli pay grubu kalmayacaktir.

Sirket hissedarlarindan Aksel Goldenberg, Sirket sermayesinde sahip oldugu paylarin tamamini halka arz esnasinda satmak niyetindedir. Ancak,
Sirket Esas Sézlesmesi’nde belirtildigi lizere; hissedar Aksel Goldenberg’e ait paylar C grubu imtiyazli paylardir.

Sermaye artirimi dolayisiyla ihrag edilecek imtiyazsiz A grubu paylarin ve Satan Ortaklar'in satacaklari imtiyazsiz A grubu paylarin halka arzinin
yanisira Aksel Goldenberg’e ait imtiyazli C grubu paylarin satiginin da sz konusu olmasi halinde halka arzda ikinci bir islem sirasi agilmasinin
oniine gegmek icin Aksel Goldenberg’in Sirket sermayesinde sahip oldugu ve satmayi istedigi tiim imtiyazli C grubu paylarin nominal adedine egit
adette belirlenecek imtiyazsiz A grubu paylar, hissedarlardan Global Yatirim Holding A.S. tarafindan satilacak imtiyazsiz A grubu paylara eklenecek
ve bu paylarin satigi Global Yatirim Holding A.S. tarafindan, Global Yatirim Holding A.S.ye ait imtiyazsiz A grubu paylardan yapilacaktir.

Aksel Goldenberg, Sirket hisselerinin Borsa Istanbul pazarlarindan birinde islem gérmeye basladigi ilk giin, sahibi oldugu C grubu imtiyazli paylari
halka arz fiyati tizerinden Global Yatirim Holding A.S.’ye borsa diginda devredecek, Global Yatirim Holding A.S. de bu paylara denk gelen net halka
arz gelirini (bu paylara denk gelen araci kurum halka arz komisyonu diigildiikten sonra) Aksel Goldenberg’'e 6deyecektir. Béylelikle Aksel Goldenberg
halka arz ile birlikte Sirket'in sermayesinde sahip oldugu tiim paylari satmis ve hissedarliktan ¢ikmis olacaktir. (Kaynak: [zahname)

Sirket ve hakim ortak Global Yatirim Holding halki arzi takiben 180 glin dolagimdaki pay sayisini arttirmama bulunurken, yine Global Yatirim Holding
1 yil boyunca halka arz fiyatinin altinda satis yapmama taahhlidii vermektedir.

Litfen rapor sonunda bulunan feragatnameyi okuyunuz.



Natu re|gaZ Sanayi ve Ticaret A.S (Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S Fiyat Tespit Raporuna iligkin Gériis)

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi:

Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket”), Global Yatirim Holding'in istiraki olarak tasimali dogal gaz sektériinde (CNG/LNG)
faaliyet gostermektedir ve 2004 yilinda Calik Grubu ve Goldenberg ailesinin %50-%50 ortakhgi ile kurulmustur. 2011 yilinda,
Calik Grubu’'nun hisseleri, STFA Grubu (%25) ve Global Yatirim Holding (%25) tarafindan alinmistir. 2012 yili itibariyla, Global
Yatirrm Holding STFA Grubu’nun ve Goldenberg ailesinin belirli hisselerini de alarak sirketteki payini %80’e yikseltmistir.
Akabinde, Sirket'te gerceklestirilien sermaye artirimlarina yalnizca Global Yatirim Holding'in katiimasi suretiyle, Global Yatirim
Holding, Sirket'teki sermayesini artirmis olup, mevcut durumda sirketin %95,49 oraninda pay sahibidir.

Sirket, ana faaliyet alanlari olan Endustriyel CNG ve Oto CNG’ye 2015 yil itibariyla EPDK’dan aldigi lisans dogrultusunda
LNG satisini da eklemistir.

2016 yilinda, sirket operasyonel kabiliyetini daha da gelistirmis, teknolojiden en Ust diizeyde faydalanarak uzaktan okuma
sistemleri ile musterilerindeki ve tesislerindeki gaz miktarlarini anlik olarak izlemeye ve tiketimlerini uzaktan saya¢ okuma ile
olcimlemeye baslamistir.

Sirket, 2017 yilinda Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanli§i ve EPDK’'nin koordinasyonunda, BOTAS ve dogal gaz dagitim
sirketleriyle yapilan projelerle ilcelere dodal gaz arzi (Sehir Gazi) yapilmasi igin bagslatilan seferberlige katiimis, ekonomik veya
cografi kisitlamalar nedeniyle dogal gaz boru hattina erisimi olmayan ilce ve beldelerdeki yerel gaz dagitim sirketlerine CNG
ikmali gerceklestirmeye baslamistir.

Sirket, 2018 yilinda, boru hattina olan uzakhdi sebebi ile degerlendiriimeyen dogdal gaz kuyularina CNG sistemi ile deger
katarak sisteme entegre etmek Ulizere operasyonel hizmet vermeye baslamistir.

Tuarkiye'de basari ile yiratilen is modelinin yurt disinda da uygulanmasi igin Sirket, 2018 yilinda Kamerun’un Douala kentinde
gaz Uretim lisansina sahip olan ve 2013 yilindan bu yana gaz Uretim ve dagitim faaliyeti yiriten Gaz du Cameroun (GdC) ile
bir iyi niyet anlagsmasi imzalamistir. Anlagsma dahilinde Kamerun’dan sonra diger Afrika Ulkelerinde de proje gelistirme
calismalari yuratilmesi planlanmaktadir.

2020 yi Subat ayinda imzalanan hisse satin alma s6zlesmesi kapsaminda sirket, Socar Turkiye LNG Satis A.S.’nin
hisselerinin tamamini almak Uzere anlasmaya varmistir. Bu devir alma ile birlikte sirket bunyesine 2 adet yeni Endistriyel CNG
dolum tesisi ile 8 adet Oto CNG istasyonunun katilmasi ve sirketin stratejik hedefleri dogrultusunda sivilastiriimis dogal gaz
(LNG) alaninda aktif olarak faaliyet gosteriimeye baslanmasi hedeflenmektedir.

Sirket, hem endustriyel alanda hem de araglara CNG tedariki gerceklestirmektedir. CNG sistemi, boru hattinin ulagmadigi veya
ulagsmasinin ekonomik agidan uygun olmadigi bolgelerdeki dogal gaz arzini karsilamak icin kullaniimaktadir. Bu sistemde
dogal gaz, boru hattindan ¢ekilerek 6zel kompresoérler ile sirketin dolum tesislerinde 200 bar basinca kadar sikistiriimakta ve
CNG stok Unitelerinin (paletlerin) icine yerlestiriimis tuplere doldurularak CNG tasima Uniteleri ile mugsteri sahalarina
tasinmaktadir. Masteri sahasinda kurulmus olan basing disuricu sistem vasitasi ile 2 - 8 bar araliginda musteri kullanimina
sunulmaktadir.

Sirket, Turkiye’de alaninda en guclu altyapiya sahip firma olup, 50.754 adet CNG silindiri, 296 adet CNG tankeri, 80 araglik
cekici filosu ve 47 adet endustriyel CNG kompresoéru ile musterilerine CNG hizmeti vermektedir.

Sirketin EPDK’dan aldi§i 26 adet lisansi bulunmaktadir. Bu lisanslarin 13’l CNG satis, 9'u Oto CNG, 2’si CNG iletim-Dagitim,
2’si ise Spot ithalat seklindedir. 2005-2017 arasinda cesitli tarihlerde alinan lisanslarin bitis siiresi 2035-2047 arasinda
degismektedir. Lisans slreleri sirket acgisindan bir risk yaratmamakta olup, EPDK tarafindan belirlenen sartlari saglayan tim
sirketlere verilmektedir.

Sirketin Temel is Kollar:

o Dokme CNG ve LNG: Sirket, satis gelirlerinin en buyuk kismini elde ettigi Endustriyel CNG ve LNG alanlarinda, boru
hatlar bitisigine kurdugu kendi dogalgaz sikistirma tesislerinde CNG haline getirdigi dogalgazi ve LNG ithalat
terminallerinden tedarik ettigi LNG’yi CNG tasima Uniteleri ve LNG tankerleri ile boru hatti ulasimi olmayan kimya,
metal, gida, madencilik, ingaat malzemeleri Uretimi gibi farkli sektorlerde faaliyet gdsteren fabrikalar, enerji Gretim
tesisleri, oteller, asfalt Uretim tesisleri ve 1sitma amach kullanim yapan kamu kurumlari gibi musterilerine dogal gaz
tedarik etmektedir. Sirketin musteri portfoylinde en blyik agirliga sahip olan sektorler asfalt ve gay imalati olurken, bu
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sektorlerin yapisi geregdi tuketimin ikinci ve Ug¢lncl ¢eyreklerde yapilmasi sirketin satis gelirlerinde mevsimsellige
neden olmaktadir. Mevsimsellik sebebiyle ortaya ¢ikan verimsizligin énine ge¢cmek amaciyla sirket 12 aylik
musterilere ve kisin tiketimi artan sektorlere odaklanma stratejisini benimsemistir.

o Sehir Gazi: Sirket, 2017 yilindan itibaren Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi ve EPDK’nin koordinasyonunda, tagimal
dogal gaz sistemini ilgelere ve beldelere dogal gaz tedarik etmek lzere de kullanmaktadir. Sirket, ekonomik veya
cografi kisitlamalar nedeniyle dogal gaz boru hattina erisimi olmayan yaklasik 1.100.000 nufusun yasadigi 51 ilgeye
ve beldeye CNG vasitasiyla dodalgaza ulasim sansi sunmaktadir. Sirketin bu alanda musterileri gaz dagitim sirketleri
olup perakende musteriler ile herhangi bir is iliskisi bulunmamaktadir. CNG ve LNG vasitasiyla temin edilen sehir gazi
pazari dikkate alindiinda sirketin pazar pay1 %62,7 seviyesindedir.

e Oto CNG: Oto CNG araglara CNG satisi amaci ile kurulmus olan istasyonlardan gekici, kamyon ve otobuslere tasima
yapilmaksizin dispenser lizerinden CNG satisidir. Sirket, 2011 yilinda basladigi Oto CNG alaninda pazar gelistirme
faaliyetlerine ve yatirimlarina devam etmektedir. Mevcut durumda, halihazirda sirket blinyesinde bulunan 3 adet Oto
CNG istasyonuna ek olarak Socar LNG birlesmesi ile 6 adet daha Oto CNG istasyonuna sahip olmustur. Bunun
yaninda sirket gectigimiz subat ayinda Petrol Ofisi ile bir is birligini hayata gecirmistir. Buna goére Petrol Ofisi'nin 12
istasyonunda Naturelgaz markasi altinda Oto CNG satisi yapilacaktir. Projenin hayata gegmesi ile birlikte Naturelgaz
Oto CNG istasyonlarinin sayisinin 21’e ylkselmesi beklenmektedir.

e Kuyu CNG: Kuyularda atil olarak kalan dodal gazin CNG sistemi ile degerlendirilerek Turkiye’ye kazandiriimasi iglemi
gerceklesmektedir. Sirket, 2018 yilindan itibaren, bu alanda yuratilen projeler ile boru hattina olan uzakhgi sebebiyle
degerlendiriimeyen dogal gaz kuyularinda CNG sistemi ile musterilerine operasyonel hizmet saglamaktadir. Sirket,
dogal gaz rezervi bulunan ancak ekonomik veya cografi olarak boru hatlarinin baglanmasinin mimkin olmadigi
kuyularda CNG sistemi vasitasi ile gazin iletim sistemine tasinmasi operasyonlarini yiritmektedir. Sirket Kuyu CNG
pazarina girerken yurt digi pazarlara agilma imkanlarini géz 6ntinde bulundurmustur (Kaynak: izahname)

isletmenin Faaliyet Gésterdigi Sektér Hakkinda Bilgi
Global Sektor Gériiniimii

Dunya enerji piyasalarinda son dénemde 6ne c¢ikan iki unsur kiresel 1sinma ve yenilenebilir enerji kaynaklarina doénls
olmustur. Yenilenebilir enerjinin tesvik edildigi ortamda anlik ihtiyaci kargilamadaki yeterliligi ve gérece temiz bir yakit olmasi
sebebiyle dogal gaz 6ne gikmaktadir. 2019 yilinda dunya ¢aginda birincil enerji gereksinimin %33,1’i petrol, %24,2’si dogal
gaz, %27’si ise kdmurden elde edilmigtir. Yine 2019 yilinda toplam enerji tiketiminde bdlgesel olarak Asya-Pasifik bdlgesi
%44,1 ile basi gcekerken, Kuzey Amerika %20 pay ile ikinci sirada gelmektedir.

Metan ve etan basta olmak lzere gesitli hidrokarbonlardan olusan dogal gaz; havadan hafif, yanici, renksiz ve kokusuz bir
gazdir. Yeraltinda gogunlukla petrol ile birlikte bulunan dogal gaz boru hatlari ile veya sivilastirilmis tankerlerle tagsinmaktadir.
2019 sonu itibariyle diinya toplam ispatlanmis dogal gaz rezervi 198,8 trilyon metrekiip seviyesindedir. Bu rezervin %19,1’i
Rusya topraklarinda bulunmaktadir. Rusya’yi sirasiyla %16,1 ile iran ve %12,4 ile Katar takip etmektedir.

2019 yilinda diinya toplam dogal gaz ticareti 984,4 milyar metreklp olup, bunun %50,7’si boru hatlari vasitasiyla, kalani ise
LNG ydntemiyle tagsinmistir. Gegmise bakildiginda toplam ticaret icinde LNG payinin yildan yila arttigi gérilmektedir. 2000
yilinda toplam ticaret igindeki payl %26,6 olan LNG’nin 2019 yilindaki payl %49,3 olarak gergeklesmistir. LNG ticaretinin
yayginlagsmasi sayesinde dogal gazin boru hatti ulasimi olmayan Ulkelere ulagimi kolaylasirken, boru hatti ulasimi olan Ulkelere
de ticari sartlara gore uygun fiyatla dogal gaz temin etme imkani dogmustur.

2019 yili itibariyle en biylk dogal gaz ihracatgisi Ulke 256,6 milyar metrekiplik hacimle Rusya olurken, Rusya’yi toplam 136,6
milyar metrekup ile Orta Dogu bdlgesi takip etmektedir. Bolgesel bazda en buiyik ithalatgi ise 353,3 milyar metrekdip ile Avrupa
olarak gbéze ¢arpmaktadir. Avrupa bdlgesel bazda ithalatinin %53’inlu Rusya’dan yapmistir.

Uretim alanindaki gelismeler sonucunda dogal gaz daha kolay bulunabilen ve Uretilen bir emtia haline gelmistir. Dogal gaz
fiyatlarinin 2012’deki 350-550%/bin m*3 seviyelerinden 2019’da 100-220$/bin m”3 seviyelerine diismesinin dogal gaz
kullanimini yayginlagsmasinda énemli bir etmen olmasi beklenebilir.
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Tiirkiye Dogal Gaz Sektorii

Tarkiye'de 6nemli bir bolimi TPAO tarafindan yapilan dogdal gaz dretimi 2020 yilinin Ocak-Kasim doéneminde 410 mn
metrekip olmustur. Bu Uretim hacmi i¢ talebin oldukga altinda olup sadece %1 civarinda bir oranini karsilamaktadir. Tlrkiye'de
dogal gaz rezervlerinin diisik olmasi sebebiyle dodal gaz ihtiyaci ithalat yoluyla karsilanmaktadir. Yine 2020 yilinin Ocak-
Kasim déneminde Tirkiye’de dogal gaz tiketimi gegen yilin ayni dénemine gore %5,7 artarak 42 milyar metrekiip olarak
gerceklesmistir. Toplam tiiketilen gazin %98,6’s1 boru gazi, %1'i LNG, %0,4’'0 CNG, %0,04'iG Oto CNG yontemiyle temin
edilmigtir.

Tuarkiye'de 2019 sonu verileriyle BOTAS ana iletim hatlari toplam uzunlugu 18.311 km olup, toplam 81 il ve 550 ilgceye dogal
gaz arzi saglanmaktadir.

Tarkiye dogal gaz ithalatini boru hatlari ve LNG vasitasiyla gerceklestirmektedir. Boru hatti yoluyla dogal gaz ithalati igin
Turkiye’'nin 3 farkli (ke ile dogal gaz alim anlasmasi bulunmaktadir. Bu ilkeler Rusya, iran ve Azerbaycan olarak
siralanmaktadir. Boru hatti bagdlantisi bulunmayan Ulkelerden ise ithalat LNG seklinde yapilmaktadir. Yapilan uzun dénemli
anlasmalarla beraber BOTAS 1994 yilindan itibaren Cezayirden, 1990 yilindan itibaren de Nijerya’dan LNG alimina
baglamistir.

2020 Ocak-Kasim déneminde dogal gaz ithalatinin blyik kismi (%32,7) Rusya'dan yapilirken, Rusya'yi sirasiyla Azerbaycan
(%24,6) , Cezayir (%12) ve Iran (%10,1) izlemektedir.

Tiirkiye’de Sikilagtirilmig Dogal Gaz (CNG)

CNG lisansi sahibi sirketler, kuyu basi, ulusal iletim sebekesi veya sehir i¢i dagitim sisteminden tedarikgilerden satin aldiklari
dogal gazin sikistiriimasini, basingh kaplara doldurulmasini ve satisini gergeklestirmektedir. Lisans sahipleri sirketler
sikistirimis haldeki dogal gazin 6zel vasitalarla taginmasini ve iletim sebekelerinin ulasamadi§i yerlerde basincinin
disurllerek satimasini saglamaktadir. CNG, boru hatlarinin ulasmadi§i yerlerde sanayide ve hizmet sektériinde
kullanilabilirken, ayni zamanda motorlu araglarda yakit olarak da kullanilabilmektedir.

2020 yilinin Kasim ayina kadar yayimlanan EPDK raporlari ve sirketin sifahi olarak piyasadan elde ettigi verilere gore, Turkiye
dogal gaz piyasasinda tiketimin sadece %0,5'i CNG seklindedir. Lisans sahipleri tarafindan 2020 yilinda nihai tiketiciye 235,2
mn metrekip CNG satisi gergeklestiriimistir. Bu satis hacmi 2019 yilina goére %3,9 diususe isaret ederken, son 10 yil bilesik
bldyime orani yillik %17,7°dir.

Ocak-Kasim ayi EPDK raporlari ve sirketin elde ettigi verilere gére 2020 yilinda Turkiye’'de gergeklestirilen toplam CNG
satisinin %72,4’Unl Naturelgaz yaparken, Socar LNG’nin payi %9,7 seviyesindedir. 2020 Aralik ayi itibariyle Naturelgaz-Socar
LNG birlesmesi tamamlanmis olup bu vesile ile Naturelgaz'in pazardaki hakimiyetini arttiracagi 6ngérilmektedir.

Diinyada ve Tiirkiye’de Oto CNG

Dogal gazin dinyanin en temiz yanan hidrokarbonu olmasi sebebiyle ortaya ¢ikardigi ekonomik ve gevresel avantajlar dikkate
alindiginda arag yakiti olarak dogal gaz talebinin yildan yila arttigi gézlemlenmektedir. NGV Global verilerine gére, 2019 sonu
itibariyle diinya Uzerinde dogal gazla calisan ara¢ sayisi 28,5 mn iken, CNG istasyonu sayisi 33,4 bin diizeyindedir. Dinya
¢apinda dogal gazl araglarin %71,7’i Asya-Pasifik boélgesindeyken, bu bdlgeyi %19,2 ile Latin Amerika takip etmektedir.
Avrupa bélgesinde ise dogal gazl arag sayisinin artis trendinde oldugu gézlemlenmektedir. Cevresel ve ekonomik faktorlerin
yani sira AB gevre dizenlemeleri gercevesinde Avrupa’da dogal gazl ara¢ sayisinin 2030 yilinda halihazirdaki 1,3mn’dan
12,6mn seviyesine yukselmesi beklenmektedir.

ihraggiya ve faaliyetlerine iligkin riskler

o Dogal gaz dagitim sirketlerinin EPDK tarafindan belirlenen sistem kullanim bedelleri tarifesinde ve dogal gaz dagitim
sirketlerinin musterilerini siniflandirmak Uizere belirlenen tiketim miktari esiginde sirket aleyhine gerceklestirilecek
herhangi bir degisiklik sirketin isini, finansal durumunu, faaliyet sonuglarini ve beklentilerini olumsuz sekilde
etkileyebilir.

o Sirketin faaliyetleri, kapsamli kanun ve yonetmeliklere tabidir ve bu kanun ve yonetmeliklerde meydana gelen olumsuz
degisiklikler, sirketin faaliyetlerini, finansal durumunu ve operasyonel sonuglarini olumsuz yonde etkileyebilir.

e  Sirketin kamu musgterilerine uyguladigi fiyatin aylik degisimi diger tir misterilerinden farkli olarak TUIK tarafindan aylik
olarak acgiklanan ilgili endekse baglidir. Bu endekste meydana gelecek beklenmedik dususler sirketin ihale esnasinda
tahmini gaz alim maliyetlerine gore verdigi fiyatlar Gzerinden hesaplanan kar eldesini diigtrebilir.
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o Sirket, gecerli kanun ve ydnetmeliklere uymadidi veya uyamadigi takdirde, idari para cezalarina maruz kalabilir veya
CNG iletim dagitim, CNG satis, Oto CNG ve lIthalat (spot) lisanslarini kaybedebilir veya bu lisanslar siirelerinin
sonunda yenilenmeyebilir. Bu durum, Sirket'in faaliyetlerini, finansal durumunu ve operasyonel sonuglarini olumsuz
yonde etkileyebilir.

o Sirket, cesitli dizenleyici kurumlar tarafindan gercgeklestirilen denetimlere tabi olmustur ve olmaya devam edecektir.
Bu denetimlerde tespit edilen aykiriliklar, sirketin faaliyetlerini, finansal durumunu ve operasyonel sonuglarini olumsuz
yonde etkileyebilir.

e 2016 - 2018 yillarinda yurturlikte olan dogal gaz tedarik anlasmalarindan dolayi geriye dénuk bir fiyat farki ddenmesi
riski bulunmaktadir. Yurtdigi tedarikgi, Turkiye’deki ithalatgilarin aiim fiyatlari ile ilgili, 1 Ocak 2017 tarihinden itibaren
gecerli olmak lizere fiyat revizyonu talep etmis, fiyat formiiliindeki %10,25'lik indirimi iptal etmistir. ithalatgilarin yurtdig!
tedarikginin bu talebine karsi uluslararasi tahkim mahkemesinde agmis olduklari davalar yurtdigi tedarik¢i lehine
sonuglanmistir. Bu kararlar henliz uygulamaya koyulmus olmasa da, Sirket'in 01 Ocak 2017 - 31 Mart 2018 tarihleri
arasinda alim yapti§i gaz miktarina tekabll eden bedel icin yaklasik 2.500.000 USD fiyat farki dogma riski
bulunmaktadir.

e Tedarik sekline gore, farkli kurum ve kuruluglara verilmesi gereken banka teminat mektuplarinin gecersiz duruma
gelmesi, sirketin faaliyetlerinin ifasini zorlagtirabilir veya imkansiz hale getirebilir. Bu durum sirketin finansal durumunu
olumsuz yoénde etkileyebilir.

o Sirketin kullandidi orta ve uzun vadeli kredileri saglayan bankalarin zor duruma duserek, kredileri vadesinden 6nce
geri cagirmalari durumunda, Sirket nakit akisi sorunu yasayabilir.

o Sirketin alim satimini yapti§i gaz miktarinda kasti veya kontrol disi kacaklar s6z konusu olmasi nedeniyle sirket maddi
kayba ugrayabilir.

¢ Rekabet Kurumu tarafindan sirketin piyasadaki konumunu kétuye kullandigina dair sirket aleyhine bulunabilecegi bir
tespit, sirketin ceza almasina veya faaliyetlerini kisitlamasina neden olabilir.

o Sirket tahsilat riskinin artmasi ve tahsilatlarinda énemli ve sirekli gecikmeler olmasi durumunda, sirket faaliyetlerinin
strdrilebilirligi riske girebilir. (Kaynak: izahname)

Sirketin faaliyetleri ve iginde bulundugu sektoére iligkin riskler

o Sirketin dogal gaz ikmal faaliyetini gerceklestirebilmesi icin gereken dogal gaz tedarikinin buyuk &lcide yabanci
Ulkelerden ithalat yolu ile saglanmasi ve sirketin dogal gaz tedariki ve iletimi agisindan blyik 6lcide BOTAS'a
dayanmasi birtakim riskleri ve belirsizlikleri beraberinde getirmektedir.

o Sirketin dogal gaz tedarik altyapisi operasyonel, teknik ve elektrik kaynakli arizalara maruz kalabilir.

e Sirketin finansal yukumldldklerini yerine getirememesi sirketin faaliyetlerini, finansal durumunu ve operasyonel
sonugclarini olumsuz yénde etkileyebilir.

e Yatirrm harcamalari i¢in ihtiya¢ duyulan ekipmanlarin ve malzemelerin maliyetindeki ve isglici maliyetindeki artislar,
sirketin faaliyetlerini, finansal durumunu ve operasyonel sonuglarini olumsuz yénde etkileyebilir.

o Jirket, faaliyet giderlerinde sagladidi verimliligi surdiremeyebilir ve bu durum Sirket’in finansal durumunu olumsuz
yonde etkileyebilir.

o Sirketin performansi, yonetim ekibine ve diger kalifiye personeline dayanmakta olup, sirketin yonetim kademesindeki
personelini veya diger kalifiye personelini sirkette istihdam etmeye devam edememesi veya yeni kalifiye ¢alisanlari
istihdam edememesi sirketin faaliyetlerini, finansal durumunu ve operasyonel sonuglarini olumsuz yénde etkileyebilir.

o Sirketin bilgi teknolojisi sistemlerindeki herhangi bir ariza veya kesinti veya s6z konusu sistemlere izinsiz girigler,
sirketin satis, faturalama ve diger operasyonel faaliyetlerine 6nemli 6lglide etki edebilir ve bu durum, sirketin
faaliyetlerini, finansal durumunu, operasyonel sonuglarini ve itibarini olumsuz yénde etkileyebilir.

o Depremler, afetler ve olaganustu riskler sirketin operasyonel altyapisina ve genel olarak Tirk ekonomisine zarar
verebilir.

o Sirket, faaliyetleri, finansal durumu ve beklentileri Uzerinde olumsuz etkiye sahip olabilecek ¢evre, saglik ve guvenlik
riskleri ile kargl karsiya kalabilir.

o Sirket, fikri mulkiyet haklarini basarili bir sekilde koruyamayabilir ve bu durum, sirketin marka degerini ve faaliyetlerini,
finansal durumunu, operasyonel sonuglarini ve itibarini olumsuz yonde etkileyebilir.

e Finansal raporlama standartlarindaki herhangi bir degisiklik, Sirket'in finansal durumunu, operasyonel sonuglarini
olumsuz etkileyebilir.

e Dogal gaz talebinde yasanabilecek bir azalma sirketin ve sirketin dodal gaz satis ve dagitim faaliyetlerinin blylimesini
ve gelecege yonelik beklentilerini olumsuz sekilde etkileyebilir.

o Sirket stratejisinin basarili bir sekilde uygulanamamasi sirketin igini, finansal durumunu, faaliyet sonuclarini ve
beklentilerini olumsuz sekilde etkileyebilir.

o Sirket'in hasilati ve kar marji dénemsel dalgalanmalara tabidir. Sirket genellikle yilin birinci geyreginde; yilin ikinci,
Uclncl ve dordiincl geyredine, kiyasla daha az hasilat ve kar marjlari elde etmektedir. Donemsellik, Sirket’in hizmet
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verdigi 6nemli sektorlerin yaz aylarinda faaliyet gostermesinden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, Sirket’in hasilati ve
kar marji, bu aylarda havanin mevsim normalleri disinda yagish gegmesi durumunda dogal gaz talebinin diismesi
sebebiyle, olumsuz yonde etkilenebilir.

o Sirketin dogdal gaz tedarik faaliyetleri, 6lciim hatalari basta olmak lzere bir takim operasyonel risk ve tehlikelere tabidir.

o Sirketin bazi operasyonel faaliyetleri Gi¢lincu kisilerden hizmet alinmasini gerektirmekte olup, s6z konusu Uglinci
kisilerin sOzlesmeye dayali yudkumldliklerini yerine getirmemesi durumu sirketin finansal durumunu, faaliyet
sonugclarini ve itibarini olumsuz sekilde etkileyebilir.

o Sirket, isinin olagan akigi geregince énemli yatinm harcamalari yapmak durumunda kalabilir.

o Sirket operasyonel faaliyetlerinin 6z itibariyle, bir takim risk ve tehlikelere, kaza veya aksamalara maruz kalabilir.

o BOTAS iletim sebekesinin ve dagitim aginin giderek yayilmasi Naturelgaz'in tagimali dogal gaz piyasasindaki blyime
projeksiyonlarini olumsuz yonde etkileyebilir.

e BOTAS'In LNG ve CNG’ye uyguladid tarifelerinde CNG aleyhine degisimler sirketin satis performansini etkileyerek
finansal durumunu zorlastirabilir.

e Toptan piyasadaki dogal gaz fiyatlarinin BOTAS tarifesinden ylksek oldugu bir dénemde, BOTAS’tan gaz tedariki
yapilamamasi, sirketin beklenen karliligini olumsuz etkileyebilir.

o Dogal gazin yerine baska enerji kaynaklarinin kullanilmaya baglanmasi, sirketin sektértint daraltabilir ve mali kayiplara
yol acabilir. (Kaynak: izahname)

Halka arz gerekgeleri

e  Sirketin deg@erinin ortaya ¢ikmasi

e  Sirketin strdirilebilir blylimesine katki saglanmasi

e Taninirlik ve bilinirligin pekistiriimesi

o Seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha gigla bir sekilde uygulanmasi
e Kurumsal kimligin giclendirilmesi (Kaynak: izahname)

Halka arzdan gelecek kaynaklarin kullanimi

1. Halka arz gelirlerinin %10’u ile, sirketin isletme sermayesi ihtiyacinin kargilanmasi,

2. Halkaarz gelirlerinin %20’si ile, Socar Turkey LNG Satis A.S.'nin sirket blinyesine katilmasi isleminin sonucu olusan
banka borcunun kapatiimasi (31 Aralik 2020 itibariyla 29.285.664 TL),

3. Halka arz gelirlerinin %50’si ile, sirketin CNG, LNG ve Oto CNG alanlarindaki mevcut kapasitesini genisletmesi igin
ekipman ve tasima Unitesi yatirrmlarinin yapilmasi, mevcut Endistriyel CNG tesis altyapisinin gugclendirmesi, yeni
Endustriyel CNG tesisleri agilmasi, Oto CNG istasyon sayisinin arttiriimasi ve Kuyu CNG operasyonlarinin
geligtiriimesi

4. Halka arz gelirlerinin %20’si ile, sirketin uzun dénemli blyume hedefleri dogrultusunda yurtdiginda yatirim yapilmasi
planlanmaktadir. (Kaynak: izahname)
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Finansal Tablolar

Bagimsiz Denetimden Ge¢gmis Bilango

(mn TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
VARLIKLAR

Donen Varliklar 50,016 76,942 117,487
Nakit ve Nakit Benzerleri 5,301 10,515 8,808
Finansal Yatirmlar 0,000 0,000 0,250
Ticari Alacaklar 30,219 48,909 71,947
Diger Alacaklar 0,850 0,768 12,136
Stoklar 10,367 11,273 12,063
Pesin Odenmis Giderler 3,209 5,369 4,847
Cari Dénem Vergisiyle llgili Varliklar 0,000 0,000 7,227
Diger Donen Varliklar 0,072 0,109 0,208
Duran Varliklar 207,483 196,999 284,079
Finansal Yatirimlar 0,412 0,412 0,412
Maddi Duran Varliklar 190,996 181,699 258,521
Kullanim Hakki Varliklari 0,000 5,474 19,539
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5,333 4,135 5,436
Pesin Odenmis Giderler 1,206 0,486 0,170
Ertelenmis Vergi Varligi 9,536 4,793 0,000
TOPLAM VARLIKLAR 257,500 273,941 401,565
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yikimliiliikler 75,156 79,658 129,405
Kisa Vadeli Borglanmalar 10,098 3,148 29,285
Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimklari 33,292 33,846 39,089
Kiralama islemlerinden Borglar 0,000 2,940 12,816
Ticari Borglar 20,404 34,672 45,575
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 0,294 0,355 0,450
Diger Borglar 8,315 2,416 0,927
Ertelenmis Gelirler 0,010 0,000 0,000
Doénem Kari Vergi Yukimluligu 0,000 1,527 0,000
Kisa Vadeli Karsiliklar 2,734 0,746 1,211
Diger KV Yikumlultkler 0,009 0,008 0,051
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 73,463 55,604 38,224
Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 72,864 51,950 27,749
Kiralama Iglemlerinden Borglar 0,000 2,862 5,159
Ertelenmis Vergi Yukumlaligi 0,000 0,000 4,038
Uzun Vadeli Karsiliklar 0,599 0,792 1,278
ﬁzkayna klar 108,881 138,679 233,936
Odenmis Sermaye 100,000 100,000 100,017
Tanimlanmig Fayda Planlar Yeniden Olgiim Kazanglari (Kayplari) 74,541 74,541 79,581
Gegmis Yillar Kari / Zarari -33,717 -65,660 -35,861
Net Donem Kari / Zarari -31,943 29,799 90,199
TOPLAM KAYNAKLAR 257,500 273,941 401,565

Kaynak: Vakif Yatinm
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(Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S Fiyat Tespit Raporuna iligkin Goriis)

Finansal Tablolar

Bagimsiz Denetimden Ge¢gmig Gelir Tablosu

31.12.2018  31.12.2019 31.12.2020

Hasilat 250,236 433,416 453,389
Satiglarin Maliyeti -195,411 -319,150 -334,014
Briit Kar 54,825 114,267 119,375
Genel Yonetim Giderleri -10,865 -12,114 -11,262
Arastirma ve Gelistirme Giderleri -26,789 -31,332 -39,489
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 0,686 1,054 1,224
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -4,424 -1,866 -1,812
Faaliyet Karn Zaran 13,433 70,009 68,037
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 0,000 0,211 55,086
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler 0,000 0,000 0,000
Finanman Gideri Oncesi Faaliyet Kan / Zararn 13,433 70,219 123,122
Finanman Gelirleri 0,158 0,274 1,428
Finanman Giderleri -55,155 -32,881 -34,833
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari Zarar -41,564 37,612 89,718
Sirdiiriilen Faaiyetler Vergi Gelir Gideri 9,621 -7,813 0,481
Donem Vergi Gelir / Gideri 0,000 -3,070 0,000
Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri 9,621 -4,743 0,481
Sirdiirilen Faaliyetler Donem Kari / Zaran -31,943 29,799 90,199
Azinlik Paylan 0,000 0,000 0,000
Ana Ortaklik Paylan -31,943 29,799 90,199
Kaynak: Vakif Yatinm
(mn TL) 31.12.2018  31.12.2019 31.12.2020
Net Satiglar 248,095 430,022 447,085
Dokme 222,961 365,138 355,627
Oto 11,432 22,422 16,828
Sehir gazi 7,529 42,341 66,811
Boru Gazi 5,648 0,000 0,000
LNG 0,525 0,121 7,817
Hizmetler 2,141 3,394 6,252
Net Satiglar 250,236 433,416 453,337
Kaynak: Vakif Yatinm
Finansal Veriler
TL 2018 2019 2020
Brit Kar 54.825 114.267 119.375

Degisim Y/Y 108% 4%
FAVOK 38.784 98.939 96.175

Degisim Y/Y 155% -3%
Net Kar -31.943 29.799 90.199

Degisim Y/Y a.d. 203%

Kaynak: Vakif Yatinm Fiyat Tespit Raporu
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Degerlemede Kullanilan Yontemler

Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S.’nin sermaye artirrmi ve ortak satisi yolu ile halka arzi igin, Vakif Yatirim tarafindan
hazirlanilan 19 Mart 2021 tarihli fiyat tespit raporunda birim fiyat tespitinde iki temel yontem kullanilarak fiyat tespiti yapilmistir.

1) Pazar Yaklasimi Yontemi (“Carpan Analizi”)
2) Gelir Yaklasimi Yoéntemi (“indirgenmis Nakit Akimlari Analizi”)

2 temel yontem degerlemede kullanilirken, agirlik olarak %50 indirgenmis nakit akimi yontemi, %50 yurt disi benzer sirket
carpanlari kullaniimistir.

Pazar Yaklasimi Yontemi (“Carpan Analizi”)

“Piyasa Carpanlari” yontemi ile yapilan piyasa dederi hesaplamasinda, ¢arpan olarak “Firma Degeri / FAVOK” (FD / FAVOK)
oranina yer verilmistir. Degerlemede sirketlerin son 12 aylik garpanlari kullaniimistir. Calismadaki garpan degerleri 24.02.2021
itibariyle hesaplanmistir.

Sirketin ana faaliyet konusu CNG tasimasi/dagitimidir. Yurticinde halka acik statlide ana faaliyet konusu benzer olan sirket
bulunmamaktadir. Naturelgaz'in benzer sirketi olarak nitelendirilebilecek AYGAZ'In ana is kolu LPG ticareti olup LNG
satiglarinin toplam hasilat icindeki payr %1,8 civarindadir. Dolayisiyla Aygaz, satiglari icinde LNG satisinin énemli bir yer
tutmamasi sebebiyle ¢arpan analizine dahil edilmemistir.

Sektorel bazda bakildiginda raporda enerji sektoriinde faaliyet gosteren halka acgik sirketler incelenmistir. Fakat incelenen
sirketler genelde elektrik tretim ve dagitim alaninda faaliyet gosterdidi ve bir kismi Naturelgaz’a gore oldukga borglu oldugu
icin bu sirketlerle mukayese yapilmamistir.

Yukarida bahsedilen sebeplerden 6tlrl yurt ici benzer sirketlerin ¢arpanlarina degerlemede yer verilmemistir. Bunun yerine
uluslararasi benzer sirketlerin ¢arpanlarina dederlemede yer verilmistir. Benzer sirket segimi yapilirken Turkiye'ye cografi
yakinhk, sirketlerin iglem goérdugu piyasalarin benzerligi ve operasyonlarinin agirlikli olarak CNG ve LNG alaninda
yogunlagmasi dikkate alinmistir. Calismada benzer sirketlerin FD/FAVOK c¢arpanlarinin medyan degeri kullanilarak degerleme
yapilmigtir.
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Yurt Disi Karsilastirilabilir Sirketler Carpanlari

Piyasa Degeri (mn ABD$) FD/FAVOK FD/Satiglar

Suchuang Gas Corporation Limited Cin 239 8,7 1,3
ENN Energy Holdings Limited Cin 17.124 13,8 2,1
Xinjang Torch Gas Co Cin 232 8,9 2,1
China Suncien Green Energy Corp Cin 2.964 11,0 4,0
Gujarat Gas Limited Hindistan 4.664 17,5 3,8
Mahanagar Gas Limited Hindistan 1.539 11,2 4,6
Confidence Petroleum India Limited Hindistan 154 10,8 15
Indrapraszha Gas Limited Hindistan 4.908 22,2 6,7
Korea Gas Corporation Giiney Kore 2.521 10,1 1,2
Yaeco Holdings Co. Guney Kore 130 14,0 0,4
AS Latvijas Gaze Letonya 529 8,2 2,1
Tokya Gas Co Japonya 9.559 6,5 11
Osaka Gas Co Japonya 7.711 6,6 1,0
Medyan 10,93 1,8
Naturelgaz FAVOK 96,2
31.12.2020 Net Borg 105
FD/FAVOK carpani ile hedef piyasa 946,4
Pay basina deger 9,46

Kaynak: Vakif Yatinm Fiyat Tespit Raporu

FD/FAVOK carpanina gore, son 12 aylik verilerle hesaplanan sirket piyasa degeri 946,4 mn TL olarak belirlenmistir.

Gelir Yaklagimi Yontemi (“indirgenmis Nakit Akimlari Analizi”)

INA metodunda kullanilan temel varsayimlar asagidaki gibidir;

e Projeksiyon suresi 10 yil olup, 2021-2030 yillari igin projekte edilmistir.

o Sirketin gelecek projeksiyonlari goz énlne alinarak, sirket icin 2021 yilinda %29, 2022 ve sonrasinda %6,2 yillik satig
hacmi blyimesi 6ngéralmastir. Ciro tarafinda ise 2021 yilinda blyime belentisi %26,5 olurken, 2022 icin buyime
tahmini %17,6°dir. Bliyime hizinin kademeli bir dususle 2030 yilinda %11,4 seviyesine gelmesi beklentilere
yansitilmigtir.

e Sermaye maliyeti hesabinda, risksiz faiz orani %13,3, hisse senedi pazari risk primi %6,0 ve beta 1.00 kabul edilmistir.
%19,3 sermaye maliyeti ve vergi dncesi borglanma maliyeti %19,2 ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti (“AOSM”)
%17,6 olarak hesaplanmistir.

e Terminal blyime orani %5 olarak kabul edilmigstir.
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indirgenmis Nakit Alamlan {nm TL

Net Satiglar 574 675 757
Satiglardaki Biiylime 26,5% 176% 122%
FAVOK 131 167 187
FAVOK Marji 228% 330% 406%
Faaliyet Kan 1M 135 153
Faaliyet Kar Marji 176% 297% 358%
Vergi 22 27 3
Efektif Vergi Orani 220% 229% 171%
‘ergi Sonrasi Net Faaliyet Kan 79 108 123
Yatinm Harcamalari 29 32 A
Amorisman 29 32 A
isletme Sermayesi Degisimi Y| 8 3
Serbert Nakit Alasi (SNA) 49 100 119

iskonto faktori 1.1 13 1.6

indirgenimis deder 428 74 75
SNA bugiinkii deger 652
U¢ bugtinkii deger (%5 nihai bitylim e) 749
Hedef Firma degeri 14
Net Borg 105
Hedef dzsermaye degeri 1296
Tahmini Birim Pay 12,96

Kaynak: Vakif Yatinm Fiyat Tespk Raporu

850
12,2%
210
39.1%
174
35,1%
35
20,0%
139
36

36

135
1.9
73

2025T
952 1069 1198 1338 1493 1664 1873
121% 122% 121% M7% 116% 114% 126%
236 265 298 333 3N 413 466
40,9% 421% 421% 420% 420% 420% 42,0%
197 224 253 285 320 359 402
369% 381% 386% 385% 385% 385% 385%
39 45 51 57 64 72 80
200% 20.0% 200% 200% 200% 200% 20,0%
157 179 203 228 256 287 N
41 43 45 47 50 56 64
39 41 44 47 51 54 64
3 7 5 8 10 9 11
153 171 197 rryl 246 277 310
2,2 25 3,0 35 4.0 47 40
71 67 66 64 61 59 77

indirgenmis Nakit Akimi ydntemine gére hesaplanan piyasa degeri 1,3 milyar TL olup, 1 adet payin degeri ise 12,96 TL olarak

hesaplanmisgtir.

Sonug

Vakif Yatirim tarafindan yapilan degerleme calismasinda piyasa garpani yontemi ve INA yéntemine esit agirlik verilerek 1121,3
mn TL 6zsermaye degerine ulasiimistir. Ulasilan degere %24,2 iskonto uygulanarak halka arz iskontosu sonrasi 6z sermaye
degeri olarak 849,9 mn TL bulunmustur. Bu piyasa degeri dogrultusunda birim hisse fiyati 8,50TL olarak hesaplanmigtir.

Naturelgaz Degerleme Sonucu (mn TL)

Hedef Deger
INA 1.296,2
Yurt dis1 Carpanlar Analizi 946,4
Toplam

Pay Basina Deger
Halka Arz Iskontosu
Halka Arz Sonrasi Pay Basina Deger

Agirhik Sonug¢
50% 648,1
50% 473,2
100% 1.121,3

11,21
24%
8,50

Kaynak: Vakif Yatinm Fiyat Tespit Raporu
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Gorus
e Fiyat tespit raporunda Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. hakkinda detayl bir sekilde bilgilendiriime yapilmistir.

e Piyasa carpanlari ybnteminde hesaplan c¢arpan igin medyan ortalamasinin kullaniimasinin makul oldugu
goérisundeyiz.

e Indirgenmis nakit akimlari analizinin sirketin varsayimlarina gére genel olarak makul oldugu gériisiindeyiz.

o Vakif Yatinm’in sirkete iligkin ileriye dénik, buyiime ve marj dngérileri, ge¢gmis yillardaki performans ile uyumiu
gorinmektedir. Degerlemede kullanilan varsayimlarda olusabilecek sapmalari, sirketin degerlemesi agisindan dnemli
bir risk olarak sayabiliriz. Vakif Yatinm tarafindan paylasilan fiyat tespit raporundaki varsayimlar (zerinden
bakildiginda, halka arz iskontosu sonucunda ulasilan 8,50TL hisse basi fiyati makul bulmaktayiz

o Sirketin degerlemesinde kullanilan risksiz getiri oraninin son glinlerde 10 yillik faizlerdeki artis karsisinda disuk
kalmasini bir risk faktorl olarak sayabiliriz. Bunun yaninda sirketin sehir gazi alanindaki faaliyetlerinin halihazirda boru
hatti ulagimi olmayan ilgelere boru hatti ulasimi saglanmasi ile gelir kaybi yasama ihtimalini baska bir risk faktoru
olarak gérmekteyiz.

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden ATA Yatirim Menkul Dederler A.S. (“ATA Yatirim’)
tarafindan Vakif Yatinrm Menkul Degerler A.S.’nin (“Vakif Yatinm”) lider araci kurum oldugu Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket”)
paylarinin halka arzi kapsaminda Vakif Yatirnm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatinnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek
karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr ATA Yatirm Menkul Kiymetler A.S. ve caliganlari higcbir
sekilde sorumlu tutulamaz.
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