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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirim”) tarafindan, Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S./nin (Vakif
Yatirim) tek yetkili araci kurum oldugu Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. (kisaca “ihraccl”, “Naturelgaz”

ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Vakif Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit

raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi

bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar

vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim higbir sekilde

sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

NATURELGAZ HALKA ARZ OZET BiLGi

ihragg
Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tiirii

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Aciklik Orani

Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Ek Satis Hakki

Fiyat istikrari islemleri

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari
Borsa Kodu

islem Gorecegi Pazar

Halka Arza Aracilik Eden Kurulug

SPK Onay Tarihi

Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S.

Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. ve Hak Sahibi

Ortaklar

25-26 Mart 2021

8,50 TL

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Bedelli Sermaye Artirimi ve Ortak Satisl

En lyi Gayret Aracihig

100.018.594 TL

115.000.000 TL

27,27% (Ek satis ile birlikte 30%)
31.363.637 TL/Lot (14.981.406 TL Sermaye
Artirimi, 16.382.231 TL Ortak Satisi)
Vardir. (3.136.363 TL/Lot)
Planlanmaktadir (30 giin)

Yurtici Bireysel Yatirimci: 60%  Yurtigi
Kurumsal Yatirimci: 30%  Yurtdisi Kurumsal
Yatirimci: 10%

NTGAZ

Yildiz Pazar

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. Ve
Konsorsiyum Uyeleri

18.3.2021

Kaynak: Vakif Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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3. SIRKET PROFiLi

Sirket, tasimali dogal gaz sektoriinde faaliyet gbstermektedir.

Tasimali dogal gaz sektori, boru hatlariyla dogal gazin ulasamadigi noktalara dogal gazin tasima
yontemiyle ulastiriimasidir.

Sirket, CNG (stkistirilmis dogal gaz) ve LNG (sivilastirilmis dogal gaz) hizmeti vermek suretiyle misteri
taleplerini karsilamaktadir.

Sirketin EPDK’dan 2005-2017 yillari arasinda temin ettigi 26 adet lisansi bulunmaktadir. Lisanslarin bitis
tarihleri 2035-2047 yillaridir.

Sirket, Tiirkiye’de CNG alaninda pazar lideridir. CNG alaninda sirketin pazar payi, 2020 yili itibariyle
Turkiye’'de ylzde 72,4 seviyesindedir.

Oto CNG dahil olmak Uzere CNG ve LNG alanlarinda sirketin toplam pazar payi, ylzde 24,8
seviyesindedir.

Sirketin BOTAS'tan yapilan gaz alimlari TL bazh oldugu ve indirimli fiyattan tedarik saglandigi icin sirket
gaz alim satimi kaynakh kur ve fiyat risklerine maruz kalmamaktadir.

Sirketin baslica is kollari, Dokme CNG ve LNG, Sehir Gazi, Oto CNG ve Kuyu CNG olarak ayrilmaktadir.

Dokme CNG ve LNG is kolu, sirketin satis gelirlerinde en biyik paya sahiptir. Sirket sanayi kuruluslari,
fabrikalar, asfalt santiyeleri, kamu binalari, madenler, Universiteler gibi kurum ve kuruluslara CNG
tasima Uniteleri veya LNG tankerleri vasitasiyla dogal gaz iletimi saglamaktadir.

Dokme CNG satislari, 2020 yilinda sirketin net satislarinin yizde 78,5’ini olusturmustur. Dokme LNG
satislari ise sirketin net satislari igerisinde ylizde 1,7’lik paya sahiptir.

Sirket, gelecekte Socar LNG birlesmesi ile sagladigl triin gesitliligi avantajini kullanarak endistriyel
misterilerine CNG drinlerinin yaninda LNG drinlerini de alternatif olarak sunabilmeyi ve Dokme LNG
alaninda biyimeyi hedeflemektedir.

Sehir gazi is kolunda ise yine CNG tasima uniteleri vasitasiyla dogal gaz iletimi saglanirken sirketin
miusterileri dogal gaz dagitim firmalaridir. Perakende musterilerinden kaynaklanan riski sehir gazi
satislari tasimamaktadir.

Sirketin sehir gazi icerisindeki CNG Urinlerindeki pazar payi ylizde 86,3 seviyesindedir. LNG Grin( dahil
edildiginde ise pazar pay ylizde 62,7’dir. Sehir gazi is kolundan kaynaklanan satislar, sirketin 2020 yih
satis gelirlerinin ylzde 14,7’sini olusturmustur.
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Sirket, Oto CNG is kolunda faaliyet géstermeye 2011 yilinda baslamistir. istasyonlar araciligiyla gekici,

kamyon ve otobislere tasima yapilmaksizin CNG satisl yapan sirket, Socar LNG ile yapilan birlesme
sonucunda sirket 6 adet daha Oto CNG istasyonunu biinyesine katarak toplam 9 istasyon sahibi
olmustur.

Sirketin Oto CNG satis hacmi 2017 yilindan 2020 yilina dek 1,4 milyon metrekipten 5,6 milyon
metrekipe yikselmistir. Oto CNG is kolu, 2020 yilinda sirketin net satis gelirlerinin ylzde 3,7’sini
olusturmaktadir.

Kuyu CNG is kolunda ise boru hatlarina erisimi olmayan kuyularda atil olarak kalan dogal gaz, CNG
haline getirilip boru hatlarina aktarilmaktadir. Sirketin Kuyu CNG is kolunda faaliyet gbstermesinin en
onemli 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 ¢cok gelismemis boru hatlari bulunan Afrika
pazarinda blyimeyi hedeflemektedir. Sirket, 2018 yilinda Kamerun’da dogal gaz dagitimi faaliyetlerini
ylriten Gaz du Cameroun adli sirketle iyi niyet anlagsmasi imzalamistir.

Afrika pazarina giris ile birlikte sirketin yurt icine bagimliiginin azaltilmasi ve operasyonel karhliginin
desteklenmesi hedeflenmektedir.

Sirketin faaliyet kollarina gore satis hacimleri ve pazar paylari asagidaki gibidir:

Pazar.Sat|§ $|rket.Sat|§ Sirketligi Hagim
Hacmi (mn Hacmi (mn Pazar Payi .
. . Dagilhimi

metrekup) metrekup)
Dokme CNG 191 141 73,80% 81,30%
D6kme LNG 453 3,2 0,70% 1,80%
Sehir Gazi CNG 27,4 23,6 86,30% 13,60%
Sehir Gazi LNG 10,3 0 0,00% 0,00%
Oto CNG 16,8 5,6 33,50% 3,20%

Kaynak: Vakif Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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Sirketin is kollarina gore 2018-2020 yillari arasindaki satis gelirleri ve gelirlerin dagihmi asagidaki gibidir:

2018 (bin 2018 Yili 2019 (bin 2019 Vil 2020 (bin 2020 Vili
TL) ierisindeki Pay TL) icerisindeki Pay TL) ierisindeki Pay
E;'éme 222.961 89,10%  365.138 8420%  355.627 78,40%
Oto CNG 11.432 460%  22.422 5,20%  16.828 3,70%
if:‘c;r Gazi 7.529 3,00% 42341 9,80%  66.811 14,70%
Boru Gazi 5.648 2,30% - - -
LNG 525 0,20% 121 - 7.871 1,70%
Hizmet 2.141 0,90% 3.394 0,80% 6.252 1,40%
Gelirleri
Net Satislar  250.236 100%  433.416 100%  453.389 100%

Kaynak: Vakif Yatirim Fiyat Tespit Raporu

3.1 Ortaklik Yapisi

Ek
Halk Halka Satis
aArz Arz Dahil
Halka Arz Oncesi Once Halka Arz Sonrasi Sonra B el
Ortak Adi . Halka Arz Sonrasi  Arz
Sermaye (TL) si Sermaye (TL) Sl
Sermaye (TL) Sonra
Payi Payi .
0, 0,
(%) (%) o
Global Yatirim Holding A.S. 95.515.009 95,5 83.636.363 72,7 80.500.000 70
Aksel Goldenberg 4.267.451 43 B B B N
Kanat Emiroglu 236.134 0,2 B B B N
Halka Acik Kismi - - 31.363.637 27,3 34.500.000 30
0, 0, 0,
Toplam 100.018.594 100% 115.000.000 100% 115.000.000 100%
Kaynak: Vakif Yatirim Fiyat Tespit
Raporu
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango
Bagimsiz Denetimden Gegmis Bilanco (bin TL) 31.12.2018 31.12.2019 | 30.09.2020
VARLIKLAR 257.499 273.941 401.566
Donen Varliklar 50.016 76.942 117.487
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.301 10.515 8.808
Finansal Yatirimlar - - 250
Ticari Alacaklar 30.219 48.909 71.947
Diger Alacaklar 850 768 12.136
Stoklar 10.367 11.273 12.063
Pesin Odenmis Giderler 3.209 5.369 4.847
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar - - 7.227
Diger Donen varhk 72 109 208
Duran Varliklar 207.483 196.999 284.079
Finansal Yatirimlar 412 412 412
Maddi Duran Varliklar 190.996 181.699 258.521
Kullanim Hakki Varliklar - 5.474 19.539
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5.333 4.135 5.436
Pesin Odenmis Giderler 1.206 486 170
Ertelenmis Vergi Valigi 9.536 4793 -
KAYNAKLAR 257.500 273.941 401.565
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 75.156 79.658 129.405
Kisa Vadeli Borglanmalar 10.098 3.148 29.286
Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 33.292 33.846 39.089
Kiralama islemlerinden Borglar - 2.940 12.816
Ticari Borglar 20.404 34.672 45.575
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 294 355 450
Diger Borglar 8.315 2.416 927
Ertlenmis Gelirler 10 - -
Dénem Kari Vergi Yukumluligi - 1.527 -
Kisa Vadeli Karsiliklar 2.734 746 1.211
Diger kisa Vadeli Yiktumlaltkler 9 8 51
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 73.463 55.604 38.224
Uzun Vadeli Borglanmalar 72.864 51.950 27.749
Kiralama islemlerinden Borglar - 2.862 5.159
Ertelenmis vergi yukimlulGgi - - 4.038
Uzun Vadeli Karsihklar 599 792 1.278
Toplam Gzkaynaklar 108.881 138.679 233.936
Odenmis Sermaye 100.000 100.000 100.019
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Gelir ve Giderler 74.541 74.541 79.581
Gegmis Yillar Kar/Zararlari -33.717 -65.660 -35.861
Net Donem Kari (Zarari) -31.943 29.799 90.199

Kaynak: Vakif Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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4.2. Gelir Tablosu

Bagimsiz Denetimden Gegmis Gelir Tablosu (bin TL)

Net Satiglar 250.236 433.416 453.389
Satislarin Maliyeti -195.411 -319.150 -333.014
Briit Kar 54.825 114.267 119.375
Genel Yonetim Giderleri (-) -10.865 -12.114 -11.262
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -26.789 -31.332 -39.489
Faaliyet Kari 17.171 70.820 68.624
Amortizman ve itfa Paylari 21.613 28.119 27.550
FAVOK 38.784 98.939 96.175
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 686 1.054 1.224
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -4.424 -1.866 -1.812
Esas Faaliyet Kari 13.433 70.009 68.037
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0 211 55.086
Yatinim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0
Finansman Oncesi Faaliyet Kari (Zarari) 13.433 70.219 123.122
Finansal Gelirleri 158 274 1.428
Finansal Giderleri (-) -55.155 -32.881 -34.833
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/Zarar -41.564 37.612 89.718
Donem Vergi Gideri (-) 0 -3.070 0
Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri 9.621 -4.743 481
Net D6nem kari -31.943 29.799 90.199

Kaynak: Vakif Yatirim Fiyat Tespit Raporu

4.3. Borgluluk Rasyolan

Borgluluk Rasyolari

Finansal Yikamlalikler

Eksi - Hazir Degerler

Net Borg

Toplam Ozkaynak

Net Bor¢/Toplam Ozkaynaklar

Uzun Vadeli Borglanmalar
Net Borg/FAVOK

116.254.006
5.300.520
110.953.486
108.880.614
102%
72.864.017
2,9x

94.746.823
10.515.131
84.231.692
138.679.410
61%
54.812.047
0,9x

114.099.366
9.058.168
105.041.198
233.429.318
45%
32.908.036
1,1x

Kaynak: Vakif Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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4.4. Karlilik Analizi

Karhlik Oranlari 2018 2019 2020
Net Satiglar 250.236 433.416 453.389
Briit Kar 54.825 114.267 119.375
Briit Kar Marji 21,90% 26,40% 26,30%
FAVOK 38.784 98.939 96.175
FAVOK Marij 15,50% 22,80% 21,20%
Net Kar -31.943 29.799 90.199
Net Kar Mariji -12,80% 6,90% 19,90%

Kaynak: Vakif Yatirim Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN KULLANILACAK FONUN KULLANIM YERI

Naturelgaz, Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi, sirketin strdirulebilir blylimesine katki saglanmasi ile
taninirlik ve bilinirligin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha gli¢li bir sekilde
uygulanmasi ve kurumsal kimligin giiclendirilmesi 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 artisi yoluyla ihrac edilecek yeni paylarin halka arzindan gelir elde
edecektir. Sermaye artisi yoluyla toplamda 14.981.406 adet 1 TL nominal bedelli yeni pay ihrac edilecek
olup, bu paylarin halka arzi ile sirketin kasasina 127.341.951 TL girmesi planlanmaktadir.

Kullanim Yeri Kullanim Orani (%)

isletme Sermayesi ihtiyacinin Karsilanmasi 10
Banka Borcunun Kapatilmasi 20
Altyapi Yatirimlari Yapilmasi ve Yurtici inorganik Biyiime 50
Yurtdisinda Yatirim Yapilmasi 20
Toplam 100

Kaynak: Naturelgaz izahname

e isletme Sermayesinin Kargilanmasi

Sirket, halka arzdan elde edilecek gelirin %10’unu isletme sermayesini karsilama amaciyla kullanacak.

e Banka Borcunun Kapatilmasi

Sirket, halka arzdan elde edilecek gelirin %20’siyle Socar Turkey LNG’nin sirket biinyesine katilmasiyla
olusan ek banka borcunu kapatmayi planlamaktadir. 31 Aralik 2020 itibariyle banka borcu 29.285.664
TL dizeyinde bulunmaktadir.

e Altyapi Yatinmlari Yapilmasi ve Yurtigi inorganik Bilyiime

Halka arzdan elde edilecek gelirin %50'si ile altyapi yatirimlarinin ve yurtigi inorganik biyimenin
finanse edilmesi hedeflenmektedir. Sirket, CNG, LNG ve Oto CNG alanlarindaki mevcut kapasitesini
artirmak i¢in ekipman ve tasima Unitesi yatirimlari yapmayi planlamaktadir. Mevcut Endistriye CNG
tesis altyapisinin gliclendirilmesi ve yeni Endistriyel CNG tesisleri acilmasi, OTO CNG istasyon sayisinin
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artirilmasi il Kuyu CNG operasyonlarinin gelistirilmesi hedeflenmektedir. Ek olarak CNG, LNG ve Oto

CNG alanlarinda yurticinde inorganik blylme icin yatirim yapilmasi hedeflenmektedir.

e Yurtdiginda Yatirim Yapilmasi

Sirket halka arzdan elde edilecek gelirin %20’si ile uzun donemli biylime hedefleri dogrultusunda yurt
disinda yatirrm yapmayi hedeflemektedir. Bu kapsamda sirket, 2018 yilinda Kamerun’da dogalgaz
tretim kuyulari isleten ingiliz firmasi ile imzaladig Kuyu CNG ve Endiistriyel CNG operasyonlari yoluyla
gaz tedarigi niyet mektubunu devreye almayi planliyor. Pandemi kosullari sebebiyle 2020’de
baslatiimasi planlanan yatirim calismalari durdurulmus olup, pandeminin etkisinin hafiflemesiyle sirket
calismalara agirlik vermeyi planlamaktadir. Salgin kosullarinin uygun olmasi halinde 2021’in ikinci
yarisinda projeye baslanmasi ve 2022’nin ikinci yarisinda operasyonlarin baslamasi 6ngorilmektedir.
Sirket ayrica Afrika disinda cografyalarda olusabilecek vyatirnm firsatlarini degerlendirmeyi
planlamaktadir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Vakif Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit Akimi (INA) ydntemi ve
carpan analizi yéntemi kullanilmistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda iNA analizine %50,
¢arpan analizine %50 agirlik verilmistir.

6.1. indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

INA analizinde projeksiyon dénemi 2021-2030 yillarini kapsamaktadir. Tiirkiye CNG pazarina yonelik
ileriye donik tahmin olusturulurken, biyime oraninin TCMB’nin uzun dénemdeki GSYH biyime
rakami olan %6’ya yakinsanacagi varsayllmistir. Bu nedenle 2021-2030 yillari igin toplam CNG pazari
yillik bilesik bliylime orani %6 seviyesinde hesaplanmistir. Ayni projeksiyon doneminde dékme CNG,
sehir gazi, oto CNG ve LNG operasyonlarindan elde edilen gelirlerin yillik bilesik bliyiimesi ise sirayla
%11,6, %17,8, %9,5 ve %9 seviyesinde 6ngoriilmektedir. Sabit giderlerdeki azalmanin etkisiyle maliyet
kalemlerinin satislara oraninda kademeli olarak iyilesme beklenmektedir. Satis gelirlerinin %4’l kadar
yatirim harcamasi 6ngérilmektedir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabi yapilirken, risksiz faiz orani Tirkiye’deki 10 yillhk
tahvil faizleri dikkate alinarak %13,3 alinmistir. Hisse senedi risk primi %6 éngoriilmustir. Beta degeri,
0,52 hesaplansa da muhafazakar olmak adina Sirket’in en az piyasa portféyl kadar hareket edecegi
varsayllmis ve 1,0 kullaniimistir. Buna gore, 6zsermaye maliyeti %19,3 hesaplanmigstir. Bor¢ maliyeti
ise %19,2 alinmistir. Bu varsayimlar isiginda AOSM %17,3 civarinda hesaplanmis, sonsuz bliylime orani
da %5 alinmistir.

indirgenmis nakit akimi yéntemine goére 1.296 milyon TL hedef deger hesaplanmustir.
6.2. Carpan Analizi

Carpan analizinde, dogal gaz sektoriinde faaliyet gosteren uluslararasi benzer sirketler segilmistir. Yurt
icinde benzer is kolunda faaliyet gosteren uygun sirket bulunmamasindan dolayr yurt ici sirket
¢arpanlari analizde kullanilmamistir. S6z konusu sirketlerin dogal gaz pazarinda ticari faaliyetleri
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bulunmamasi ya da ¢ok az bulunmasi ve Naturelgaz’a kiyasla daha yiiksek bor¢luluk oranlarina sahip

olmalari nedeniyle karsilastirma acisindan uygun olmadigina karar verilmistir. Hedef fiyat
hesaplamasinda yurt disi benzer sirketlerin FD/FAVOK (Firma Degeri/FAVOK) carpani kullanilirken,
FD/Satislar (Firma Degeri/Satislar) carpanina da yer verilmistir.

FD/FAVOK carpanina gore 946,4 milyon TL hedef deger hesaplanmistir.

Halka Arz iskontosu Sonrasi Fiyat

Naturelgaz Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (mn TL) 1121,3
Halka Arz iskontosu (%) 24,2
Naturelgaz Halka Arz Sonrasi Ozsermaye Degeri (mn TL) 849,9
Naturelgaz Halka Arz Sonrasi Birim Hisse Fiyati (TL) 8,50

Kaynak: Vakif Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Sonug olarak indirgenmis nakit akimina %50, carpan analizine %50 pay verilerek halka arz 6ncesi 1.121
milyon TL hedef deger hesaplanmistir. Bulunan hedef degere %24,2 halka arz iskontosu uygulanmis ve
halka arz icin 8,5 TL hedef fiyat belirlenmistir.

Degerleme Sonucu (mn TL) Agirhk Sirket Degeri
iINA 50% 1.296,2
Carpan Analizi (%100 FD/FAVOK) 50% 946,4
Degerleme Sonucu 1.121,3
Halka Arz iskontosu Oncesi Birim Hisse Fiyati (TL) 11,21

Kaynak: Vakif Yatirim Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

o Vakif Yatinm tarafindan Naturelgaz icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve
anlasilir oldugu kanaatindeyiz.

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektdr hakkinda yeterince aydinlatic
bilgilerin yatirimciya sunuldugunu séylemek miimkiin.

e Degerleme icin kullanilan yontemler ayrintili ve net bir sekilde aciklanmistir.

e (Carpan analizi yapilirken operasyonel kar performanslarina dayanan ve piyasa tarafindan daha
fazla kullanilan FD/FAVOK c¢arpani lzerinden degerleme yapilmis. Ancak PD/DD, F/K ve
FD/Satislar gibi degeri yansitan carpanlarin neden ihmal edildigine yonelik ayrintili agiklamaya
yer verildigini diastnlyoruz. Ancak diger carpan degerlerinin de degerleme calismasinda
dikkate alinmasi halinde degerleme sonucu ulasilan fiyatin dnemli 6l¢lide farklilasabilecegi
degerlendirilmektedir.

e Yapilan degerleme kapsaminda Sirket 6zsermaye degerinin ne kadar etkilenecegini gostermek
amaciyla kullanilan duyarlilik analizinin yerinde bir yaklasim oldugu kanaatindeyiz.
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e iNA ve FD/FAVOK carpani kullanilarak ulasilan birim pay degerine %24,2 iskonto uygulanarak

bulunan 8.5 TL halka arz fiyatini yukarida belirttigimiz gorisler dogrultusunda makul oldugunu
duslintyoruz.

Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnrm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen géruslerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamali
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayl, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her tirlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirirm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan
kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Giglinc
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yénelik olarak verilmemektedir.
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