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Yatirim gorusu

25,52 TL fiyatla NETGL'yi, uzun vadeli temel yatirim agisindan yeterince cazip bulmuyorum. Tercihim halka arza
katilmak yerine sirketi izlemek; boru faaliyetindeki karlilik ve nakit donisiimiiniin iyilestigini, vagon yatirrminin
ticari liretime gegtigini gormektir.

Bu gorilisiin nedeni sirketin Gretim altyapisinin veya biylime imkaninin bulunmamasi degil. NETGL nin ¢alisan bir
boru isletmesi, kamu altyapi projelerinde satis deneyimi ve dnemli biyiklikte maddi varliklari var. Halka arzdan
sirkete girecek yaklasik 1,52 milyar TL net kaynak da finansman baskisini belirgin bicimde hafifletebilir. Buna
karsilik son finansallar, satis biylmesinin daha fazla faaliyet karina donismedigini ve isletmenin faiz ile yatirimlar
sonrasinda hala nakit agig1 verdigini gdsteriyor. Degerleme ise bu gecis donemini derin bir iskontoyla sunmuyor. [1;
2,s.311-312; 3,5.72, 127-132]

Satin alinan ekonomik yapi, heniiz olgunlagsmis ve diizenli serbest nakit lireten gesitlendirilmis bir yatirim sirketi
degil; boru liretimi ve hammadde ticareti merkezli, isletme sermayesi yogun, yeni bir sanayi koluna gegisini
finanse eden bir isletmedir. Yatirimin olumlu sonuglanmasi, halka arz parasinin isletmenin faaliyet verimini
yukseltmesine ve yeni kapasitenin satisa donlismesine baglidir.

Bu rapordaki degerlendirme, halka arzin ilk islem guinlerindeki talep veya fiyat hareketine degil, isletmenin
ekonomik degeri ile arz fiyati arasindaki iliskiye yoneliktir.

1. Sirket gergekte ne yapiyor?

NETGL nin ana isi yiiksek yogunluklu polietilenden, ingilizce kisaltmasiyla HDPE’den, altyapi borusu iiretmektir.
Uriinler icme suyu, sulama, dogal gaz, atik su ve diger altyapi uygulamalarinda kullanilir. Ana tretim tesisi
Sivas’tadir. Sirket ayrica plastik hammadde ticareti, glines enerjisi Gretimi, seracilik ve nakliye yapiyor; vagon
fabrikasi ise yatirrm asamasinda bulunuyor. [2, s.99-101, 123-125; 3, 5.104, 118-120]

is kollarinin sayisi, bugiinkii ekonomik agirliklarinin dengeli dagildigi anlamina gelmiyor. 2026’nin ilk yarisinda
1.029,9 milyon TL satisin 658,2 milyon TL’si borudan, 329,1 milyon TL’si hammadde satisindan geldi. iki faaliyet
birlikte cironun %95,9’unu olusturdu. Gilines enerjisinin pay1 %0,9, seraciligin %1,8, nakliyenin %1,4 diizeyindeydi.
Vagonlardan heniiz satis kaydedilmedi. [1, 5.29]

Dolayisiyla sirketi 6ncelikle enerji, tarim veya demiryolu temalari Gizerinden fiyatlamak, mevcut karin nereden
geldigini gézden kagirir. Bugiinki faaliyet degerinin temel belirleyicileri boru satis tonaji, boru ile hammadde alis
fiyati arasindaki fark, satis karmasi ve tahsilat stiresidir. Diger faaliyetler bugtinki satis ¢esitliligine sinirh katki verir;
vagon yatirimi ise gelecekte bu yapiyi degistirebilecek bir potansiyeldir.

Rekabet giicii: gergek iiretim kabiliyeti var, fakat fiyatlama giicii sinirsiz degil

Boru isletmesinin kalite kontrol altyapisi ve NETLAB laboratuvari, Girlin uygunlugu agisindan anlamlidir. Fiyat tespit
raporunda, 2024 kayit numaral Devlet Su isleri Genel Mudiirligi (DSI) mal alimi ihalelerinin adet bazinda
%31,25’inin sirket tarafindan kazanildigi belirtiliyor. Bu, belirli bir ihale grubundaki ticari deneyimi gosterir; Turkiye
plastik boru pazarinda %31,25 ciro payina sahip oldugu anlamina gelmez. [3, 5.41, 72]

Bu iste misteri iliskileri, sartnameye uygunluk, zamaninda teslimat ve hammaddeye erisim avantaj yaratabilir.
Fakat Urlnin petrokimya girdisine dayanmasi ve proje bazli rekabet, maliyet artisinin satis fiyatina eksiksiz
yansitilmasini zorlastirir. ihracat ve biiyiik capl triinler bilylimeyi destekleyebilir; giiclii satis hacmi tek basina
ylksek sermaye getirisi saglamaz.

6 Eylil 2026 « 1



NETGL | HALKA ARZ VE YATIRIM DEGERLENDiRMESi

Talep ve miisteri yogunlasmasi

Sirketin boru talebi kamu altyapi yatirimlariyla baglantilidir; satislar dogrudan DSi’ye oldugu gibi kamu projelerini
Ustlenen miteahhitlere de yapilmaktadir. Bu nedenle kamu yatirim bitgesi kadar yiklenicilerin finansman ve
tahsilat kosullari da 6nemlidir. 2026’nin ilk yarisinda ilk (¢ musteri satislarin %36,3’lnd, ilk on misteri %60,3’Un{
olusturdu. [2, s.59; 3, 5.40-41, 104]

Birden fazla misteriyle ¢alisiimasi, ayni ekonomik talep kaynagina bagimliligi tamamen ortadan kaldirmaz. Altyapi
projelerinin yavaslamasi hem yeni siparisi hem mevcut alacaklarin nakde donisiimini etkileyebilir.

2. Satis biiyuiyor; faaliyet karlihgi ayni yonde ilerlemiyor

Asagidaki gecmis donem tutarlarinin tamami 30 Haziran 2026 satin alma giiciiyle milyon TL olarak verilmistir. Bu
nedenle gegcmis donemler arasindaki karsilastirma nominal enflasyon artisindan arindirilmistir. Finansal tablolar
bagimsiz denetimden ge¢cmis ve olumlu goris almistir. [1, s.2, 10]

Gosterge 2025 ilk yari 2026 ilk yari
Satislar 3.242,6 2.051,2 2.155,1 890,5 1.029,9
Briit kar 615,0 641,3 618,7 259,9 2341
Brit kar mariji %19,0 %31,3 %28,7 %29,2 %22,7
Favok 644,2 667,0 598,1 266,5 238,9
Favok mariji %19,9 %32,5 %27,7 %29,9 %23,2
Ana ortakhk kari 483,0 276,4 130,1 123,7 19,0

Kaynak: Bagimsiz denetim raporu, s.10, 49 ve 77; Favok hesaplamalari. Sirketin finansal tablolari konsolide degildir; azinlik payi ayrimi
bulunmadigindan dénem net kari ana ortaklik kari olarak gosterilmistir.

Favok, faiz, amortisman ve vergi 6ncesi kari ifade eder. Burada briit kar — genel yonetim giderleri — pazarlama,
satis ve dagitim giderleri — arastirma ve gelistirme giderleri + amortisman ve itfa olarak hesaplanmistir. 2026 ilk
yari hesabi 234,1 - 30,5 - 12,6 + 48,0 = 238,9 milyon TL'dir. Sirket tarafindan agiklanan Favék ayni donemde 246,9
milyon TL, 2025’te 607,8 milyon TL'dir; fark, sirketin kidem ve izin karsiligi giderlerini de geri eklemesinden
kaynaklanir. [1, s.10, 49, 77]

En 6nemli sinyal, 2026 ilk yarisinda reel satislar %15,7 artarken briit karin %10,0, Favok’iin %10,4 gerilemesidir.
Briit marj yaklasik 6,5 puan diisti. Sirket daha fazla satis yapmasina ragmen bu satislardan daha az faaliyet kazanci
elde ediyor. Hammadde ticaretinin ciro igindeki pay1 %28,2’den %32,0’ye yiikseldi; bu degisim satis karmasinin
Onemini artiriyor. Finansal tablolar boru ile hammadde satisini ayri gésterirken ilgili briit kari toplu verdiginden
marj daralmasini is kollarina kesin bicimde dagitmak mimkiin degil. [1, .10, 29]

2025’in de gugli ve kesintisiz bir kar buyimesi yili olmadigi goriliyor. Reel satislar 2024’e gore %5,1 artarken
Favok %10,3 gerilemisti. 2026 ilk yarisi bu egilimi tersine ¢evirmis degil.

Net kar neden faaliyet performansindan daha zayif goriiniiyor?

2025’te 130,1 milyon TL ana ortaklik karinin yaninda 122,6 milyon TL ertelenmis vergi geliri bulunuyor. Vergi
oncesi kar yalniz 9,6 milyon TL. Bu nedenle 2025 net kari, diizenli ve nakde déniisen kazang kapasitesinin giicli bir
gostergesi degildir. [1, .10, 58-59]

2026 ilk yarisinda ana ortaklik kari 19,0 milyon TL'ye geriledi. Bunun tamamini faaliyetlerin ayni 6l¢lide bozulmasi
seklinde okumak yanlis olur: gecen yilin ilk yarisindaki 92,2 milyon TL ertelenmis vergi gelirinin yerini bu yil 25,1
milyon TL ertelenmis vergi gideri aldi. Vergi 6ncesi kar 33,6 milyon TL'den 44,8 milyon TL'ye yiikselmis olsa da bu
sonug, 30,9 milyon TL yatirim faaliyetleri geliri ve 25,3 milyon TL net parasal kazangla desteklendi. Faaliyet
marjindaki disls ayri ve gercek bir sorundur. [1, 5.10]

Halka arz fiyatini yalniz fiyat/kazang oraniyla degerlendirmek bu nedenle yanilticidir. Oncelik, faaliyet karhiliginin
surdarilebilirligi ve bunun nakde dénidsmesidir.
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3. Nakit iiretimi: halka arzin neden 6nemli oldugunu agiklayan bélim

2025’te faaliyetlerden nakit akisi 442,5 milyon TL negatif gerceklesti. Bunun baslica nedenlerinden biri stoklarin
isletmeden 467,2 milyon TL nakit gekmesiydi. Ayni yil 363,8 milyon TL faiz 6dendi ve 220,7 milyon TL maddi/maddi
olmayan duran varlik alimi igin nakit harcandi. [1, 5.12]

Nakit gostergesi — milyon TL 2025 2026 ilk yar
isletme faaliyetlerinden nakit akisi -442,5 167,6
Odenen faiz -363,8 -173,9
Duran varlik alimlarina iliskin nakit cikis -220,7 -56,1
Faaliyet nakdi — faiz — yatirim harcamasi -1.027,1 -62,4

Kaynak: Bagimsiz denetim raporu, s.12. Odenen faiz finansman faaliyetlerinde siniflandinldigindan faaliyet nakdinden ayrica diistilmiistiir. Son
satir, varlik satiglari ve yeni finansman 6ncesindeki nakit bakiyesidir; sirketin toplam nakit degisimi degildir.

2026 ilk yarisinda faaliyet nakdi pozitife déndi. Fakat iyilesmenin bilesimi 6nemlidir: ticari alacaklar 305,0 milyon
TL nakit tiiketirken, ticari borglarin artisi 143,4 milyon TL, ertelenmis gelirlerin/mdisteri avanslarinin artisi 165,4
milyon TL, pesin 6demelerin azalmasi 63,9 milyon TL nakit katkisi sagladi. [1, s.12]

Musteri avanslari siparislerin finanse edilmesi agisindan olumludur. Bununla birlikte alinan avans karsiliginda
ileride GrGin teslim edilecektir; bu para heniiz serbestce dagitilabilir kazang degildir. Tedarikgi vadesi ve avanslarla
saglanan iyilesmenin tahsilat performansiyla desteklenmesi gerekir. ilk yarida faaliyet nakdi toparlanmus, fakat
faiz ve yatinmlar sonrasinda nakit agigi tamamen kapanmamigtir.

Alacaklarin kalitesi ve gelir tahakkuklarn

Ticari alacaklar 2025 sonundaki 507,4 milyon TL'den Haziran 2026’da 812,4 milyon TL’ye ¢iktl. Bunun 495,8 milyon
TL’si alacak senedi, 247,1 milyon TL'si s0zlesmelere iligskin gelir tahakkukudur. Gelir tahakkuklari 2025 sonunda 95,5
milyon TL idi; alti aylk artis toplam ticari alacak artisinin yaklasik yarisini agikliyor. [1, s.34]

Gelir tahakkuklari, Tlrkiye Finansal Raporlama Standardi 15 kapsaminda sézlesmelerden kaydedilen gelirlerden
olusuyor. Bu kayit tek basina muhasebe sorunu gostermez. Ekonomik agidan énemli olan, kaydedilen gelirin hangi
takvimle tahsil edilecegidir. Sirketin 2026 performansinda satis bliyimesi kadar 247,1 milyon TL’lik bu bakiyenin
nakde doéniisiimii de izlenmelidir.

4. Borgluluk: kaldiragtan ¢ok vade ve finansman maliyeti sorunu

30 Haziran 2026’da finansal borg¢ 1.023,5 milyon TL, nakit 5,5 milyon TL, net bor¢ 1.017,9 milyon TL idi. Son
yilliklandirilmis Favék 570,5 milyon TL oldugundan net borg/Favok yaklasik 1,8 kat. Bu oran tek basina asiri
borgluluga isaret etmiyor. Daha 6nemli sorun, finansal borcun yaklasik %94,6’sinin kisa vadeli olmasi ve nakit
tamponunun disiik kalmasidir. [1, s.8-10, 35-38, 77]

ilk yaridaki finansman gideri 200,1 milyon TL ile ayni dénemdeki 238,9 milyon TL Favok’e yaklasmis durumda.
Burada finansman giderinin tamami nakit faiz degildir; fiillen 6denen faiz 173,9 milyon TL'dir. Yine de borglanmanin
isletmenin Urettigi degerin 6nemli kismini tikettigi aciktir. [1, s.10, 12]

Doviz riski de artmistir. Net doviz agik pozisyonu 2025 sonundaki 168,0 milyon TL'den Haziran 2026’da 378,3
milyon TL’ye yikseldi. Boru girdilerinde dis tedarik 6nemliyken 2026 ilk yarisinda ihracatin toplam satis icindeki
pay! yaklasik %4,7’dir. ithal girdi ve déviz borcu karsisinda ihracatin bugiinkii diizeyi sinirli bir denge saghyor. [1,
s.54, 66; 2, s.55]

Bilango disi yakimlalikler bakimindan 38,2 milyon TL teminat mektubu ve 160,0 milyon TL ipotek agiklaniyor;
bunlar sirketin kendi faaliyetleri lehine verilmis. Ayni tabloda l¢lnci kisiler lehine ilave teminat veya kefalet
gorinmiyor. Bu teminatlar, finansal borca yeniden eklenerek cifte sayilmamalidir. [1, s.49]
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5. Halka arzdan gelen para kime gidecek?

Halka arz 25,52 TL fiyatla 87,5 milyon payi kapsiyor. Bunun 62,5 milyonu sermaye artirimi, 25 milyonu mevcut
ortak satisi. Halka arz sonrasi sermaye 312,5 milyon TL, halka agiklik %28 ve arz fiyatindan piyasa degeri 7.975
milyon TL olacak. Toplam brit arz biyiklagi 2.233 milyon TL. [4, s.1-3]

Sirkete sermaye artirrmindan 1.595 milyon TL brit, tahmini giderler sonrasinda 1.518,5 milyon TL net kaynak
girecek. Mevcut ortaklarin satisi ise 638 milyon TL briit tutarinda; bu bdlim sirket kasasina girmeyecek. Dolayisiyla
halka arzin yaklasik %71,4'ii sirketi finanse ediyor. islemi yalniz ortaklarin cikisi olarak tanimlamak dogru degil. [2,
s.311]

Net sirket gelirinin kullanim alani Aciklanan oran Yaklasik tutar — milyon TL
Boru kapasitesi ve koruge yatirimlari %15-25 227,8-379,6
Vagon fabrikasi ve ekipman %20-30 303,7-455,6
Kisa vadeli banka borglarinin azaltilmasi %20-30 303,7-455,6
isletme sermayesi %25-35 379,6-531,5

Kaynak: izahname, 5.311-312; tutarlar net sirket geliri izerinden hesaplanmistir. Araliklarin alt veya iist sinirlari birlikte toplanacak sabit bir biitce
degildir; kullanim oranlari degistirilebilir.

Bu dagilimin ekonomik mesaji nettir: halka arz yalniz yeni fabrika kurmak igin yapiimiyor. Kayda deger bolim
mevcut isin finansmanini diizeltmeye ve isletme sermayesine ayriliyor. Bu amag kendi basina olumsuz degildir.
Daha az banka borcu, daha dusik faiz ve pesin alim giici kari destekleyebilir. Olumlu yatirim tezinin en giiclii ve
en yakin vadeli dayanagi vagonlardan 6nce bilango rahatlamasidir.

Bor¢ 6demesine ayrilan fonun 303,7-455,6 milyon TL olmasi, mevcut finansal borcun kabaca %30-45’ine karsilik
gelir. Buna ragmen bitin arz gelirini stirekli elde tutulacak nakit gibi gérmek yanhs olur: dnemli kismi yatirim ve
stok/alacak finansmani icin harcanacaktir.

6. Bliyiime plani: boru hacmi ve vagon yatirimi

Boru projeksiyonunda belirgin hizlanma gerekiyor

Boru satis hacmi 2023’te 22.121 ton, 2024’te 12.910 ton, 2025’te 20.580 ton oldu. 2025’te gliclii toparlanma
bulunmasina ragmen hacim hala 2023 seviyesinin altindaydi. 2026 ilk yarisinda 9.950 ton satis gergeklesti. Fiyat
tespit raporu ikinci yarida 19.059 ton, 2027’de ise 41.707 ton HDPE boru ve 10.000 ton koruge boru ongériyor.
[3, 5.105]

Boru satisinda dederlemenin gerektirdigi hizlanma
60 A
mmm Gerceklesen

77 Fiyat tespit raporu tahmini 51,7

NN

2023 2024 2025 2026 2027

Sekil 1. Boru satis hacmi: gergeklesen miktar ve fiyat tespit raporu projeksiyonu. 2026’nin 9.950 tonu gerceklesme, 19.059 tonu tahmindir. 2027
toplami 41.707 ton HDPE ve 10.000 ton korugeden olusur. Kaynak: Fiyat tespit raporu, s.105.
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Bu hedefler, 2026 ikinci yarisinda ilk yarinin yaklasik 1,9 kati satis ve 2027’de toplam boru tonajinda 2026 planina
gore yaklasik %78 biiylime gerektiriyor. ihracat varsayimi 6zellikle giilii: 2026 ilk yarisindaki 713 ton boru
ihracatina karsilik ikinci yarida 5.452 ton bekleniyor. [3, 5.105]

Mevsimsellik ikinci yarinin daha glicli olmasini agiklayabilir; fakat boylesi bir hacim ve ihracat artisi yalniz olagan
mevsimsellik olarak kabul edilemez. Degerlemenin desteklenmesi igin siparislerin teslimata dénlismesi gerekir.
Mevcut HDPE kapasitesi 61.063 ton/yil; yatirim planiyla 95.470 tona cikarilmasi hedefleniyor. Bunun yaninda yeni
koruge hatlari 6ngoriliiyor. Bu nedenle blylime tezinde asil sinav sadece kapasite kurmak degil, kapasiteyi karli
satisla doldurmaktir. [3, .72, 114]

Vagon yatirimi: mevcut kazang degil, heniiz gerceklesmemis yeni faaliyet

Sivas Nuri Demirag Organize Sanayi Bolgesi’ndeki vagon yatirimi, sirketin is modelini degistirebilecek
biyukliktedir. Fiyat tespit raporunda Haziran 2026’ya kadar yapilan yatirimin enflasyona gore diizeltilmis maliyeti
977,7 milyon TL olarak aliniyor. Ekipman, tiretim onaylari ve miusteri iliskileri tamamlandiktan sonra 2026 sonunda
Uretime baslanmasi hedefleniyor. [3, s.118-120]

Bu faaliyet boru Uretiminin basit bir kapasite uzantisi degildir. Farkli mihendislik, sertifikasyon, musteri kabuli,
garanti yakimlalikleri ve Uretim organizasyonu gerektirir. Fabrika ingsaatinin tamamlanmasiyla diizenli ve karli seri
Uretime ulagilmasi ayni sey degildir.

Onemli olumlu nokta: Nihai fiyat tespitinde vagonlarin gelecekteki karlari dogrudan degerlemeye
eklenmemistir. Vagonlara iliskin ayri projeksiyon sunulsa da nihai hesapta 977,7 milyon TL'lik mevcut yatirim
maliyeti kullanilmistir. Bu, henlz olusmamis yiiksek vagon karlarinin pesinen tamamen fiyatlandigi yorumunu
gegersiz kilar. Ote yandan harcanmis maliyetin tamaminin ekonomik degerini korumasi, projenin tamamlanmasina
ve ticari karsilik bulmasina baghdir. [3, s.120-123, 127, 130]

Belgelerde Uretim takvimi uyumsuzlugu vardir: izahname 2026 igin 150, 2029 i¢in 1.000 vagon hedefinden s6z
ederken; fiyat tespit raporunun tablosu 2026’da 50, 2029’da 600 vagon gosteriyor. Bu fark, vagon katkisi igin tek ve
kesin bir takvime gilivenilmemesini gerektiriyor. [2, s.312; 3, 5.119]

7. 25,52 TL fiyat ne kadar makul?

Aciklanan %20 iskonto hangi degere uygulaniyor?

Tacirler Yatiim’in fiyat tespit raporu, indirgenmis nakit akimlari (INA) yéntemine %40, piyasa carpanlarina %60
agirlik veriyor. INA, isletmenin gelecekte liretecegi nakdin bugiinkii degerini hesaplayan yéntemdir. [3, s.131-132]

Halka arz 6ncesi degerleme Milyon TL

iINA yénteminin sonucu 10.009,7
CGarpan yonteminin sonucu 6.613,1
%40 INA + %60 carpan agirhkl deger 7.971,7
%20 iskonto sonrasi hesaplanan deger 6.377,4
Yuvarlanmig 25,52 TL fiyatin ima ettigi deger 6.380,0

Kaynak: Fiyat tespit raporu, s.131-132. Tablodaki tutarlar halka arz dncesine aittir; halka arz sonrasi 7.975 milyon TL piyasa degeriyle dogrudan
karistirlmamaldir.

25,52 TL, carpan analizine gére %20 degil, yalniz yaklasik %3,5 iskontoludur. Ciinki fiyatin ima ettigi 6.380 milyon
TL halka arz 6ncesi piyasa degeri, 6.613,1 milyon TL’lik carpan degerine ¢ok yakindir. Yalniz yurt i¢i carpan
analizindeki 6.431,6 milyon TL'ye gore iskonto ise yaklasik %0,8’dir. Aciklanan %20 iskonto, daha yiksek deger
veren iINA’nin da iginde oldugu agirlikli sonuca uygulanmaktadir. [3, s.127, 130-132; hesaplama]

Bu fark yatirim kararinin merkezindedir. Sirket “emsallerinden %20 ucuz” olarak degil, giiclii biyime
varsayimlarinin yikselttigi karma degerden %20 indirimle sunulmaktadir.

6 Eylil 2026 5



NETGL | HALKA ARZ VE YATIRIM DEGERLENDiRMESi

INA neden daha yiiksek deger veriyor?

INA’da mevcut faaliyetlerin firma degerinin yaklasik %72,6’s1 son degerin bugiinkii degerinden olusuyor. Son
deger, acik tahmin dénemi bittikten sonraki faaliyete atfedilen degerdir. Ayrica agirlikli ortalama sermaye maliyeti
2026 ikinci yarisinda %41,59’dan 2031’de %15,71’e diistyor; uzun dénem blylime orani %5 aliniyor. [3, 5.103,
116-117]

Bunlar kendi icinde mutlaka yanhs varsayimlar degildir. Fakat yliksek satis hacmi, daha diisiik sermaye maliyeti ve
uzun dénem devamlilik birlikte saglandiginda yiiksek deger Uretirler. Hacim bliylimesi gecikir veya sermaye
maliyeti beklenenden yiiksek kalirsa INA sonucu asagi gelir. Boru tonajindaki hizlanma, bu modelin aciklanabilir
ama heniiz gerceklesmemis ekonomik dayanagidir.

iNA’daki tutarlar ileri yillarin nominal TL tahminleridir. Gecmis finansallar ise Haziran 2026 satin alma giiciiyle
sunuldugu icin ileri ddnem ciro ve Favok rakamlarini gegmisle dogrudan karsilastirarak reel bliiyime sonucu
cikarmak dogru degildir. Fiziki tonaj bu karsilastirma i¢in daha agik bir gdstergedir.

Halka arz nakdini dikkate alinca ¢arpan nasil goriiniiyor?

Sirkete girecek parayi hesaba katmadan arz sonrasi piyasa degerini mevcut Favok’e bdlmek, fiyati oldugundan
pahali gosterir. Arz tamamlanmis fakat yeni kaynak heniiz harcanmamis varsayimiyla asagidaki kopra kurulabilir.
Haziran 2026 finansallari sabit tutulmus, arz sonrasindaki faaliyet ve bilango degisiklikleri varsayllmamistir.

Arz sonrasi deger kopriisii Milyon TL

Piyasa degeri 7.975,0
Mevcut net borg +1.017,9
Sirkete girecek net halka arz kaynagi -1.518,5
Firma degeri 7.474,4
Vagon yatirim maliyeti ve satis amach villalar -1.124,4
Mevcut faaliyetlere kalan firma degeri 6.350,0

Kaynak: Bagimsiz denetim raporu; izahname, s.311; fiyat tespit raporu, s.127 ve 130; hesaplama. Ortaklara 1,9 milyon TL borg finansal net borg
disinda birakilmistir; eklenmesi sonucu maddi 6lgiide degistirmez.

Son yilliklandirilmis Favok 570,5 milyon TL'dir. Buna gore firma degeri/Favok, kisaca FD/Favok, toplam sirket icin
yaklasik 13,1 kat; vagon yatirim maliyeti ve villalar ¢ikarildiginda mevcut faaliyetler icin yaklasik 11,1 kat olur.
Sirket tarafindan agiklanan yilliklandirilmis 579,4 milyon TL Favék kullanilirsa oranlar sirasiyla yaklagik 12,9 ve 11,0
kattir. [1, s.10, 49, 77; 2, s.311; hesaplama]

Bu diizeyler sirketi blylimesi imkansiz bir fiyatla sunmuyor. Ancak marji gerileyen, faiz sonrasi nakit Gretimi zayif
ve 6nemli musteri/iliskili taraf yogunlagsmasi bulunan mevcut is icin gliclii bir ucuzluk da géstermiyor. 11,1 katin
cazip hale gelmesi icin karin yeniden biiyiimesi ve nakde daha iyi déniismesi gerekiyor.

Ayni kopriyle, mevcut faaliyetleri 10 kat FD/Favok’ten fiyatlamak isteyen bir yatirimci yaklasik 635 milyon TL
surdurilebilir yilhk Favok arar; bu, son yilliklandiriimis sonucun yaklasik %11 tizerindedir. 8 kat talep eden
yatirimci igin gereken Favok yaklasik 794 milyon TL'ye ¢ikar. Bunlar kazang tahmini degil, arz fiyatinin hangi faaliyet
performansiyla desteklenebilecegini gésteren kosullu hesaplardir. Yeni fonun daha sonra kullanilmasi ve
borg/varlik yapisinin degismesi bu hesabi da degistirir.

Emsal setinin siniri ve bir veri giincelligi sorunu

Yurt ici 6rneklem yalniz boru ureticilerinden olusmuyor; farkh kimya ve malzeme is modelleri de bulunuyor. Yurt
disi medyanlar ise Ulke riski, sirket 6lgegi ve gelir kalitesi farkl isletmeleri bir araya getiriyor. Defter degerine gore
fiyatlama da fabrikalarin ve yatirimlarin sermaye getirisi ayni olmadigi i¢in tek basina yeterli degildir. [3, s.125-130]

Ayrica yurt disi emsal tablosunda Uponor igin 12,60 kat FD/Favok ve 4,35 kat piyasa degeri/defter degeri yer aliyor.
Oysa Uponor’un borsa kotasyonu 29 Nisan 2024’te sona ermisti. Bu satir glincel, bagimsiz islem goren emsal olarak
degerlendirilmemelidir. Diger veriler ve raporun mevcut eleme kiimesi sabit tutularak yalniz bu satir ¢ikarildiginda,
yuvarlanmis tablo verileriyle arz fiyati Gzerindeki etki yaklasik 0,26 TL olur. Dolayisiyla bu kusur tek basina ana
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yatirim hiikminu tasimaz; temel sorun nakit ve karlilhk gorinima karsisindaki sinirli iskontodur. [3, 5.129-130; 5;
hesaplama]

Karsilastirma amaciyla, raporun 6.613,1 milyon TL carpan degerine ayrica %20 iskonto uygulanmasi yaklasik 21,16
TL/pay verir. Bu tutar bagimsiz hedef fiyat degil, “emsallere gore %20 iskonto” iddiasinin hangi fiyat diizeyine
karsilik geldigini gosterir. Carpan setinin kendi sorunlari nedeniyle otomatik alim seviyesi olarak kullaniimamahdir.

8. iliskili taraflar ve ortaklik yapisi

Glorma Petrokimya ile islemler 6nemlidir. 2026 ilk yarisinda bu iliskili tarafa yaklasik 279,3 milyon TL
boru/hammadde ve 0,9 milyon TL nakliye satisi yapilmis; ayni taraftan 216,3 milyon TL hammadde alinmustir. Satis
tarafi toplam cironun yaklasik %27,2’sine karsilik gelir. Ayrica iligkili Netap’tan 32,2 milyon TL insaat alimi vardir. [1,
s.30-33]

iliskili taraf ticari alacaklarinin 2024 sonundaki 229,1 milyon TL’den Haziran 2026’da 26,2 milyon TLye gerilemesi
olumludur. Dolayisiyla bugiink ticari alacaklarin ¢ogunu iliskili taraflara baglamak yanhs olur. Bununla birlikte
yiksek islem hacmi, fiyatlama ve yatirim harcamalarinin piyasa kosullarinda yapilip yapiimadiginin diizenli
izlenmesini gerektirir. Belgelerdeki islem bilyiikligu tek basina uygunsuzluk kaniti degildir. [1, s.30-34]

Halka arz sonrasi Aydin ailesi ekonomik olarak %72 payi koruyacak. A grubu paylarin bes oy hakki ve yonetim
kurulu aday gésterme imtiyazlari nedeniyle halka agik %28 payin genel kurul oylarindaki agirhgi yaklasik %14,3
olacaktir. Sermayedeki pay ile yonetime etki ayni degildir. Sirket ve mevcut ortaklar icin bir yillik pay arzini
artirmama/satmama taahhutleri de agiklanmistir. [2, s.214-217, 309—-310; hesaplama]

2025’te faaliyet nakdi negatifken 66,0 milyon TL temetti 6denmis olmasi da sermaye tahsisinde izlenmesi gereken
bir noktadir. Gelecek donemde 6nceligin, borg ve yatirim ihtiyaglariyla uyumlu nakit ydonetimi olmasi gerekir. [1,
s.12]

9. Hangi gelismeler yatirim gorisini degistirir?

Olumlu senaryo, boru teslimatlarinin hizlanmasi, hammadde/satis karmasinin diizelmesi, bor¢ geri 6demeleriyle
faiz ylklnin azalmasi ve gelir tahakkuklarinin tahsil edilmesidir. Bu kosullar birlikte saglanirsa 2026 ilk yarisindaki
disilik ana ortaklik kari isletmenin gelecekteki kazang kapasitesini oldugundan zayif gosteriyor olabilir. Vagon
fabrikasinin musteri kabuliinden gegcmis, tekrarlanabilir teslimata ulagsmasi da mevcut faaliyetlere ek deger
yaratabilir.

Zayif senaryo, arzdan gelen paranin kalici faaliyet verimi yaratmadan stok ve alacak finansmaninda tiiketilmesi,
boru marijlarinin baski altinda kalmasi ve vagon yatiriminin ek kaynak gerektirerek gecikmesidir. Bu durumda borg
azalsa bile hisse basina deger ayni hizla artmaz; ortaklar daha gii¢li bir bilango satin almis olur, fakat bekledikleri
kar bliyiimesini elde edemez.

Karari degistirecek ¢ gosterge 6ne cikiyor:

1. Boru ekonomisi: Tonaj artisinin yaninda briit marj ve Favok’iin de toparlanmasi. Sadece cironun bilyiimesi
yeterli degil.

2. Nakit donlisimii: Faaliyet nakdinin faiz ve makul yatirrm harcamalarini karsilamasi; alacak ve gelir tahakkuku
stokunun satislardan daha hizli sismemesi.

3. Vagonlarin ticarilegsmesi: Onay, ekipman kurulumu, baglayici siparis ve misteri kabullyle dogrulanmis
teslimatlar; tutarli Gretim takvimi ve kalan yatirim butgesi.

Sonug: NETGL'de deger yaratabilecek gergek bir sanayi altyapisi ve halka arzla rahatlayabilecek bir bilango var.
Fakat 25,52 TL fiyat, yatirimciya bu iyilesmeyi genis bir glivenlik marjiyla satin alma imkani sunmuyor. Mevcut
kanitlarla uzun vadeli yatirim acgisindan katilmama/izleme tercihi daha giiclidiir. Daha duslik fiyat veya karlilik ve
nakit Uretiminde somut iyilesme, sirketi yeniden degerlendirmek icin daha iyi bir zemin olusturur.
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Kaynaklar ve kapsam

[1] Net Global Endustriyel Yatirimlar A.S., 30 Haziran 2026 ve karsilastirmali ddnemler bagimsiz denetim raporu;
Giincel Group, 5 Agustos 2026. Ozellikle finansal tablolar, bdlim bilgileri, iliskili taraflar, alacaklar, bor¢lanmalar,
nakit akisi ve risk dipnotlari._Belge

[2] Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 3 Eyliil 2026’da onaylanan halka arz izahnamesi; Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda yayimlanan li¢ bolim, toplam 326 sayfa. Bolim 1 Bolim 2 Bolim 3

[3] Tacirler Yatirim, Net Global Fiyat Tespit Raporu, 17 Agustos 2026; degerleme tarihi 10 Agustos 2026. Ug béliim,
toplam 134 sayfa. Bu rapordaki ileri donem beklentiler, bagimsiz kazang¢ tahmini degil fiyat tespit raporu
varsayimlari olarak ele alinmistir._Bolim 1 Bo6lim 2 Bélim 3

[4] Net Global, Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu, Eyliil 2026. Belge

[5] Uponor, “GF has gained title to the minority shares in Uponor and the Uponor shares will be delisted from
Nasdaq Helsinki”, 29 Nisan 2024 tarihli resmi agiklama._Resmf aciklama

Degerlendirme 6 Eylul 2026 itibariyla kamuya agik belgeler ve agiklanan halka arz kosullariyla sinirlidir. Halka arz
sonrasi finansallarin nasil gerceklesecegini degil, buglinki fiyatin mevcut kanitlarla ne 6l¢lide desteklendigini
degerlendirir. Kisisel portfoy, vade ve risk tasima kapasitesine 6zel yatirim danismanligi degildir.
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