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Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S.
Fiyat Tespit Raporu Analizi

Mart 2021

Onemli Not isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatinm A.S. Kurumsal Finansman Mudurligi tarafindan, Vakif Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin (“Vakif Yatinm”)
aracllik ettigi Naturel Gaz ve Serum Sanayi A.S. (“Naturel Gaz” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Vakif
Yatirrm Menkul Degerler'in hazirladidi fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin
pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirm kararlarinin ilgili izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ahlatci
Yatinm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iligkin Bilgiler

Talep Toplama Tarihi 25-26 Mart 2021

ilk islem Tarihi (Tahmini) 1-2 Nisan 2021

Halka Arz Biiyiikligii 266.590.915 TL (127,3 mn TL Sirket; 139,2mn TL Hak Sahibi Ortak)

- Ek Satis Halinde 293.250.000 TL (127,3 mn TL Sirket; 165,9mn TL Hak Sahibi Ortak)

Hisse Kodu NTGAZ

islem Gorecegi Pazar Yidiz Pazar

Halka Aciklik Orani 27,70%

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 100.018.594 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 115.000.000 TL

. . 31.363.637 TL Nominal Degerli Paylar (14.981.406 TL Sermaye Artirimi ve

Halka Arz Miktari/Sekli 16.382.231 TL Ortak Sat|§|)g -3.1 36).,I361§ Ek Satis ’

Ek Satis Sonrasi Halka Arz Edilen Paylar 34.500.000 TL

Ek Satis Sonrasi Halka Agiklik Orani 30,00%

Halka Arz Fiyati 8,50 TL

Halka Arz Yontemi Borsada Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama

Aracilik Tiirii En lyi Gayret Aracilig
ihracci Sirket ve Ortaklariislem gérme tarihinden itibaren 180 giin boyunca

Taahhiitler dolasimdaki pay miktarini artracak herhangi bir islem yapmayacak; bedelli
sermaye artirimi gerceklestirmeyecek ve bu ydénde karar almayacak; yeni

elinde bulundurduklari paylari halka arz fiyatinin altinda bir fiyattan Borsa’da
satmayacaklarini taahhit etmektedirler.

Sirket Bilgileri

2004 yihnda Calik Grubu ve Goldenberg ailesinin %50-%50 ortaklidi ile kurulan Sirket, Global Yatirnm Holding’in
istiraki olarak tasimali dogal gaz sektérinde (CNG/LNG) faaliyet gostermektedir. Global Yatirrm Holding,
Sirket'te %95,50 oraninda pay sahibidir. Sirket, endustriyel alanda CNG ve LNG urlnleri tedarik etmekte olup,
ayni zamanda araglara CNG UrinU tedarigi gergeklestirmektedir. CNG ve LNG sistemleri, boru hattinin
ulasmadigi veya ulagsmasinin ekonomik agidan uygun olmadigi bdlgelerdeki dogal gaz arzini kargilamak igin
kullaniimaktadir.CNG sistemi: Bu sistemde dogal gaz, boru hattindan ¢ekilerek 6zel kompresorler ile Sirket'in
dolum tesislerinde 200 bar basinca kadar sikistirilmakta ve CNG stok unitelerinin (paletlerin) igine yerlestirilmis
tiplere doldurularak CNG tasima Uniteleri ile misteri sahalarina tasinmaktadir. Misteri sahasinda kurulmus
olan basing dusurlcu sistem vasitasi ile 2 - 8 bar araliginda musteri kullanimina sunulmaktadir.

LNG sistemi: Dogal gaz, atmosfer basincinda -162°C’a kadar sogutuldugunda yogusarak sivi faza gegcmekte
ve “Sivi Dogal Gaz” (LNG-Liquified Natural Gas) olarak adlandiriimaktadir. LNG, sivi fazda bir yakittir, sivi
fazinda tasinmakta ve depolanmaktadir. Tiiketime ise gaz fazinda sunulmaktadir. Dogal gazin boru hatlariyla
tasinmasinin teknik ve ekonomik anlamda mumkin olmadigi yerlere, gemi ve kara tankerleriyle dogal gaz
tedarigi saglanmaktadir. Sirket, Turkiye'de 6zellikle CNG drinG alaninda en gugclu altyapiya sahip firma olup:
CNG Uuruninde; 13 adet endustriyel CNG dolum tesisi, 56.650 adet CNG silindiri, 341 adet CNG tankeri, 22
araclik gekici filosu ve 67 adet endistriyel CNG kompresort ile misterilerine CNG hizmeti vermekte olup, 9 adet
Oto CNG istasyonundan CNG’li araglara yakit tedarik etmektedir. LNG Uriintiinde; 6 LNG Kara Tankeri, 44 adet
LNG stok tanki ve 94 adet buharlastirici ile musterilerine LNG tedarik etmektedir

Sirket, 2018 yilindan itibaren, bu alanda ydritilen projeler ile boru hattina olan uzakligi 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 mimkun
olmadigi kuyularda CNG sistemi vasitasi ile gazin iletim sistemine tasinmasi operasyonlarini
yuritmektedir.Sirket, Socar Turkiye LNG Satis A.S. (“Socar LNG”) ve Socar LNG’nin %100 hissedari Naturel
Dogal Gaz Yatirimlari A.S.’nin (“Naturel Dogal Gaz”) malvarligini tim aktif ve pasifleri ile birlikte devralmak
sureti ile Socar LNG ve Naturel Dogal Gaz ile Sirket blinyesinde 23/12/2020 tarihinde birlesmistir. Bu birlesme
ile birlikte Sirket, binyesine 2 adet yeni Endustriyel CNG dolum tesisi ile 6 adet Oto CNG istasyonu katmis olup,
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Sirket, 2020 yilinda Ekim ayina kadar yayinlanan aylik EPDK raporlarindan faydalanarak ve Sirket'in piyasa
bilgileri ile 2020 sonu itibariyla CNG ve LNG Urtnlerinden olusan ve Dokme Gaz, Sehir Gazi ve Oto CNG'yi
iceren dogal gaz pazarinin bayukliguni 691,7 milyon sm3 tahmin etmekte olup, 233,6 milyon sm3 ile CNG
bu pazarin %33,8'ini olusturmaktadir.

Sirket, satis hacmi bakimindan Turkiye’de CNG alaninda Pazar Lideri konumunda olup, 2020 yilinda 170,2
milyon sm3 CNG ve 3,2 milyon m3 LNG satigI gerceklestirmistir. Sirket, 2020 yilinda Ekim ayina kadar
yayinlanan aylik EPDK raporlarindan faydalanarak ve Sirket'in piyasa bilgileri ile Sirket'in 2020 yilinda, Oto
CNG dahil toplam CNG ve LNG pazarindaki payinin %25,1 olarak gerceklestigini tahmin etmektedir. Bu
tahminler dogrultusunda S$irketin CNG Uriunindeki paymnin 2020 yili sonunda %72,9 oldugu
hesaplanmaktadir.

Doékme CNG ve LNG is kolu, sirketin satis gelirlerinde en bliylik paya sahiptir. Sirket sanayi kuruluslari,
fabrikalar, asfalt santiyeleri, kamu binalari, madenler, Universiteler gibi kurum ve kuruluglara CNG tasima
Uniteleri veya LNG tankerleri vasitasiyla dogal gaz iletimi saglamaktadir.Dokme CNG satislari, 2020 yilinda
sirketin net satiglarinin %78,5’ini olusturmustur. Dokme LNG satislari ise sirketin net satislar igerisinde
%1,7’lik paya sahiptir.

Sirket, gelecekte Socar LNG birlesmesi ile sagladigi trin cesitliligi avantajini kullanarak endustriyel
misterilerine CNG Urlnlerinin yaninda LNG drinlerini de alternatif olarak sunabilmeyi ve Dékme LNG
alaninda biylimeyi hedeflemektedir.

Sehir gazi is kolunda ise yine CNG tasima Uniteleri vasitasiyla dogal gaz iletimi saglanirken sirketin
musterileri dogal gaz dagitim firmalaridir. Perakende musterilerinden kaynaklanan riski sehir gazi satislar
tasimamaktadir. Sirketin sehir gazi icerisindeki CNG urunlerindeki pazar pay! yuzde 86,3 seviyesindedir.
LNG urGna dahil edildiginde ise pazar payl %62,7’dir. Sehir gazi is kolundan kaynaklanan satislar, sirketin
2020 yili satis gelirlerinin %14,7’sini olusturmustur.

Sirket, Oto CNG is kolunda faaliyet gdstermeye 2011 yilinda baglamistir. istasyonlar araciliiyla gekici,
kamyon ve otobuslere tasima yapilmaksizin CNG satisi yapan sirket, Socar LNG ile yapilan birlesme
sonucunda sirket 6 adet daha Oto CNG istasyonunu blnyesine katarak toplam 9 istasyon sahibi
olmustur.Sirketin Oto CNG satis hacmi 2017 yilindan 2020 yilina dek 1,4 milyon metrekipten 5,6 milyon
metrekipe yukselmisti. Oto CNG is kolu, 2020 yilinda sirketin net satis gelirlerinin yizde 3,7’sini
olusturmaktadir.

Kuyu CNG is kolunda ise boru hatlarina erisimi olmayan kuyularda atil olarak kalan dogal gaz, CNG haline
getirilip boru hatlarina aktariimaktadir. Sirketin Kuyu CNG is kolunda faaliyet géstermesinin en énemli
sebebi, sirketin stratejik hedefleri arasinda olan yurt disi pazarlarina giris konusunda kuyu CNG is kolunun
kilit rol oynayacak olmasidir.

Sirket, Kuyu CNG alaninda kaydettigi ilerlemeyle birlikte ¢ok gelismemis boru hatlari bulunan Afrika
pazarinda buyimeyi hedeflemektedir. Sirket, 2018 yilinda Kamerun’da dogal gaz dagitimi faaliyetlerini
yurGten Gaz du Cameroun adl sirketle iyi niyet anlasmasi imzalamigtir. Afrika pazarina giris ile birlikte
sirketin yurt icine bagimhhginin azaltiimasi ve operasyonel karlihdinin desteklenmesi hedeflenmektedir.

Sirket igi Hacim
Dagilimi

Uriin Pazar Satigs Hacmi Sirket Satis Hacmi Pazar Pavi
u (Mn Metrekiip) (Mn Metrekiip) y

Dékme CNG

191

73,80%

81,30%

Dokme LNG

453

0,70%

1,80%

Sehir Gazi
CNG

27,4

86,30%

13,60%

Sehir Gazi
LNG

10,3

0,00%

0,00%

Oto CNG

16,8

33,50%

3,20%

Kaynak: Vakif Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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Ortaklik Yapisi

Ortak Adi

Ek Satis Dahil
Halka Arz
Sonrasi
Sermaye (TL)

Halka Arz
Sonrasi
Payi (%)

Halka Arz
Oncesi
Payi (%)

Halka Arz
Sonrasi
Sermaye (TL)

Halka Arz Oncesi
Sermaye (TL)

Ek Satis
Dahil Halka
Arz Sonrasi

Payi (%)

Global Yatirm A
Holding A.S. imtiyazsiz
C
imtiyazli
A
imtiyazsiz
A
imtiyazsiz

95.515.009 83.636.363 80.500.000

Aksel Goldenberg 4.267.451

Kanat Emiroglu 236.134

Halka Acik Kisim 31.363.637( 27,27 34.500.000 30

14.981.406
16.382.231
115.000.000

13,03
14,25
100

14.981.406
19.518.594
115.000.000

13,03
16,97
100

Sermaye Artirmi
Ortak Satigi
Toplam

1.000.018.594 100,00%

Halka arz, Sirket hissedarlarindan Global Yatirim Holding A.S.’ye ait toplam 16.146.097,32 TL nominal degerli pay
ve Kanat Emiroglu’na ait 236.133,68 TL nominal degerli payin satisi ve Sirket ¢ikariimis sermayesinin 100.018.594
TL’den 115.000.000 TL'ye ¢ikariimasi nedeniyle ihrag edilecek olan toplam 14.981.406,00 TL nominal degerli payin
halka arzi suretiyle gergeklestirilecektir. Sirket hissedarlarindan Aksel Goldenberg, Sirket sermayesinde sahip oldugu
paylarin tamamini halka arz gunu halka arz fiyati Gzerinden Global Yatirrm Holding’e devredecektir. Sirket pay
sahiplerinin halka arz edecegi mevcut Paylar’i ile sermaye artigi yoluyla ihrag edilecek paylarin toplam nominal degeri
31.363.637 TL olacaktir. Bu paylarin toplam 16.382.231 TL nominal degerli kismi mevcut pay sahiplerine aitken,
toplam 14.981.406 TL nominal degerli kismi, sermaye artisi sonucu ¢ikarilacak yeni paylardan olusmaktadir. Mevcut
Paylar'in mevcut ¢ikarilmis sermayeye orani %16,38 iken; bu oran sermaye artisi sonrasinda ise %14,25 olacaktir.
Yeni Paylar'in sermaye artisi sonucunda c¢ikarilmis sermayeye orani %13,03 olacaktir. Toplam 31.363.637 TL
nominal degerli paylarin halka arz edilmesi ile Sirket'in halka arz sonrasi halka aciklik orani %27,3 olacaktir.

Toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla olmasi halinde mevcut pay sahiplerinden Global Yatirim
Holding A.S.'ye ait toplam 3.136.363,00 TL nominal degerli pay olmak Uzere, toplam halka arz edilen paylarin
%10’una tekabul eden 3.136.363,00 TL nominal degerli ek pay satisinin yapilmasi planlanmaktadir. Ek Satisa Konu
Paylar'in tamaminin ek satis kapsaminda satiimasi halinde halka arz edilecek paylarin nominal degeri toplam
34.500.000 TL, temsil ettikleri ¢cikariimis sermaye orani %30,0 olacaktir.

Halka Arz Gerekgeleri ve Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri

Naturelgaz, Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi, sirketin sirdurulebilir blyimesine katki saglanmasi ile taninirlik ve
bilinirligin pekistiriimesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha glgli bir sekilde uygulanmasi ve kurumsal
kimligin glclendiriimesi amaglariyla halka arz planlamaktadir. Sirket, halka arz ile halka arz eden pay sahiplerinin
mevcut paylarinin halka arz edilerek satisindan bir gelir elde etmeyecek olup; sermaye artigi yoluyla ihrag edilecek
yeni paylarin halka arzindan gelir elde edecektir. Sermaye artigi yoluyla toplamda 14.981.406 adet 1 TL nominal
bedelli yeni pay ihra¢ edilecek olup, bu paylarin halka arzi ile sirketin kasasina 127.341.951 TL girmesi
planlanmaktadir. Buna gore elde edilecek fonun kullanim yerleri agagidaki gibi belirtilmistir,

%10
%20
%50
%20

100

isletme Sermayesi ihtiyacinin Kargilanmasi

Banka Borcunun Kapatilmasi

Altyapi Yatirimlari Yapiimasi ve Yurtici inorganik Biiylime
Yurtdisinda Yatirim Yapiimasi

Toplam
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FINANSAL BILGILER

Son 3 yillik kargilagtirmali 6zet finansal durum ve kar-zarar tablosu asagidaki gibidir.

Finansal Durum Tablosu (TL)
Donen Varliklar

50.016.394

76.942.334

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

117.486.522

Nakit ve Nakit Benzerleri

5.300.520

10.515.131

9.058.168

Ticari Alacaklar

30.218.718

48.908.905

71.947.195

Stoklar

10.366.836

11.273.213

12.062.516

Diger Dénen Varliklar

4.130.320

6.245.085

24.418.643

Duran Varliklar

207.483.256

196.999.055

284.078.787

Maddi Duran Varliklar

190.995.688

181.698.986

258.520.574

Kullanim Hakki

5.474.470

19.539.120

Maddi Olmayan Duran Varliklar

5.332.946

4.134.881

5.436.291

Diger

11.154.622

5.690.718

582.802

TOPLAM VARLIKLAR

257.499.650

273.941.389

401.565.309

Kisa Vadeli Yiikiimlilikler

75.156.228

79.658.428

129.404.839

Kisa Vadeli Borglanmalar

43.389.989

39.934.776

81.191.330

Ticari Borglar

20.403.999

34.671.829

45.575.456

Diger Borglar

11.362.240

5.051.823

2.638.053

Uzun Vadeli Yukumlilikler

73.462.808

55.603.551

38.731.152

Uzun Vadeli Borglanmalar

72.864.017

54.812.047

32.908.036

Diger YukumlalGkler

598.791

791.504

5.823.116

Ozsermaye

108.880.614

138.679.410

233.429.318

Odenmis Sermaye

100.000.000

100.000.000

100.018.594

Birikmis Diger Kapsamli Gelir ve Giderler

74.540.867

74.540.867

79.580.593

Gegmis Yillar Kar/Zararlari

(33.717.023)

(65.660.253)

(35.861.457)

Net Dénem Kari (Zarari)

(31.943.230)

29.798.796

89.691.588

TOPLAM KAYNAKLAR

257.499.650

273.941.389

401.565.309

KAR veya ZARAR TABLOSU (TL)

Net Satiglar

31.12.2018

250.235.590

31.12.2019

433.416.282

31.12.2020 |

453.388.932

Satiglarin maliyeti

(195.410.738)

(319.149.563)

(334.013.584)

Brit kar

54.824.852

114.266.719

119.375.348

Esas Faaliyet Kan /Zaran

13.432.537

70.008.789

68.036.789

Finansman Oncesi Faaliyet Kari/Zarari

13.432.537

70.219.372

123.122.485

37.612.076

89.717.682

Sirdurllen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/Zarar
DONEM KARI/ZARARI

(41.564.351)
(31.943.230)

29.978.796 90.198.685
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGILER

Vakif Yatinim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit Akimi (INA) yéntemi ve carpan
analizi ydntemleri kullanilmistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda iINA analizine %50, carpan
analizine %50 agirlik verilmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi (INA)

INA analizinde projeksiyon dénemi 2021-2030 yillarini igermektedir. Tiirkiye CNG pazarina yénelik ileriye
dénuk tahmin olusturulurken, bliylime oraninin TCMB’nin uzun dénemdeki GSYH blyime rakami olan
%6’ya yakinsanacag! varsayillmistir. Bu nedenle 2021-2030 vyillari i¢in toplam CNG pazari yillik bilesik
blyime orani %6 seviyesinde hesaplanmistir. Ayni projeksiyon doneminde dokme CNG, sehir gazi, oto
CNG ve LNG operasyonlarindan elde edilen gelirlerin yillik bilesik biyimesi ise sirayla

%11,6, %17,8, %9,5 ve %9 seviyesinde dngorilmektedir. Sabit giderlerdeki azalmanin etkisiyle maliyet
kalemlerinin satiglara oraninda kademeli olarak iyilesme beklenmektedir. Satis gelirlerinin %4’'G kadar
yatirrm harcamasi éngértlmektedir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabi yapilirken, risksiz faiz orani Turkiye’deki 10 yillik tahvil
faizleri dikkate alinarak %13,3 alinmistir. Hisse senedi risk primi %6 6ngortilmustir. Beta degeri, 0,52
hesaplansa da muhafazakar olmak adina Sirket’in en az piyasa portfoyu kadar hareket edecegi varsayiimis
ve 1,0 kullanilmistir. Buna gore, 6zsermaye maliyeti %19,3 hesaplanmistir. Bor¢ maliyeti ise %19,2
alinmistir. Bu varsayimlar 1siginda AOSM %17,3 civarinda hesaplanmig, sonsuz biiyime orani da %5
alinmistir.

indirgenmis nakit akimi yéntemine gore 1.296 milyon TL hedef deger hesaplanmistir.

Piyasa Carpanlari Analizi

Carpan analizinde, dogal gaz sektériinde faaliyet gdsteren uluslararasi benzer girketler secilmistir. Yurt
icinde benzer is kolunda faaliyet gosteren uygun sirket bulunmamasindan dolayi yurt i¢i sirket garpanlari
analizde kullaniimamistir. Sz konusu sirketlerin dodal gaz pazarinda ticari faaliyetleri bulunmamasi ya da
¢ok az bulunmasi ve Naturelgaz’a kiyasla daha yuksek bor¢luluk oranlarina sahip olmalari nedeniyle
karsilastirma acgisindan uygun olmadigina karar verilmistir. Hedef fiyat hesaplamasinda yurt disi benzer
sirketlerin FD/FAVOK (Firma Degeri/FAVOK) carpani kullanilirken, FD/Satiglar (Firma Degeri/Satiglar)
¢arpanina da yer verilmigtir.

FD/FAVOK Garpani Son 12
Ay
Sektoériin Ortalama FD/FAVOK Carpani 10,93x
Naturelgaz FAVOK (mn TL) 96,2
Firma Degeri (mn TL) 1.051,4
Net Borg (31.12.2020; mn TL) 105,0
Piyasa Degeri 946,4

FD/FAVOK carpanina gore 946,4 milyon TL hedef deger hesaplanmistir.
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Vakif Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporunda, indirgenmis nakit akimina ve ¢arpan analizine
esit oranda pay vererek ulasilan halka arz 6éncesi hedef degeri 1.121,3 milyon TL ve halka arz dncesi
sermayeye bollinerek bulunan hisse basi hedef degeri ise 11,21 TL olarak hesaplanmistir. Bulunan hisse
basina hedef piyasa degerine %24,3 halka arz iskontosu uygulandiginda hisse basina 8,50 TL'lik halka

arz fiyatina ulasiimaktadir.

Naturelgaz D(z_?_ﬁ;leme Sonucu Hedef Deger Agirlik Sonug

indirgenmis Nakit Akimlari (iINA) 1.296,20

648,1

Carpan analizi 946,4

473,2

Toplam

1.121,30

Pay basina deger

11,21

Halka Arz iskontosu Sonrasi Deger

Halka Arz iskontosu Oncesi Ozsermaye Degeri (mn TL)

1.121,30

Halka Arz iskontosu (%)

24,2

Halka Arz iskontosu Sonrasi Ozsermaye Degeri (mn TL)

849,9

Halka Arz iskontosu Sonrasi Pay Fiyati (TL)

8,5
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GORUS

Naturel Gaz Fiyat Tespit Raporu'nda, sirket hakkindaki tanitici bilgilere ve sirket faaliyetlerine yonelik
agiklamalara yeterli ve anlasilir bir sekilde yer verildigini diistiniiyoruz. ilgili raporda kullanilan
degerleme yontemlerinin agiklamalarina da detayl sekilde yer verilmistir.

Degerleme calismasinda, gelir bazli degerleme yaklasimi olan ve sirket degerinin daha saglikl
belirlenmesine imkan veren indirgenmis Nakit Akimlari (iNA) yénteminin kullaniimasini girketin gelecek
dénemlerde yaratacagi nakit akimlarini da analiz etmesi nedeniyle daha rasyonel bir sirket degeri
ortaya cikarmasi adina olumlu olarak degerlendiriyoruz. INA projeksiyonunda yapilan tahminlerin
risksiz faiz orani olarak belirlenen %13,3’0 bir miktar disik olarak degerlendirmemiz disinda makul
seviyede oldugunu duslnlyoruz.

Piyasa Carpanlari analizinde yurt i¢i karsilastirilabilir benzer sirketlerin bulunmamasindan dolayi
yurtdigi benzer sirketlerin analize tabi tutulmus olmasini dogru buluyoruz.

Carpan analizinde sadece FD/FAVOK garpanin yerine F/K ve FD/Satislar ¢arpanlarinin da FD/FAVOK
carpaniyla birlikte degerlendirmeye tabi tutulmasi daha iyi olabilirdi. Bu durumda daha farkh sirket
degerleri elde edilebilirdi.

Hedef piyasa degerinin belirlenmesinde iINA'ya %50, garpan analizlerine %50 agirlik verilmesi
sonucunda ulasilan hedef degere, %24,2 halka arz iskontosu uygulanarak ulasilan 8,50 TL hisse basi
halka arz fiyatinin yukaridaki degerlendirmelerimiz isiginda makul oldugunu distiniiyoruz.
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