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Dinamik Is1 Makina Yalitim Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Dinamik Is1 Makina Yalitim Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporuna iligkin
Analiz Raporu

isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29/ 2. Maddesi kapsaminda
QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest’) tarafindan hazirlanmistir.

Rapor, Gedik Yatirim Menkul Kiymetler A.S. (“Gedik Yatirim”) tarafindan Dinamik Isi Makina Yalitim Malzemeleri Sanayi
ve Ticaret A.S.. (“Dinamik Is1”) icin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek
amaciyla hazirlanmisgtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporuna iliskin QNB Finansinvest’in analizi olup
yatirnmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif
icermemektedir. Yatirnrmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’da yayinlanan izahnameyi inceleyerek kararlarini
vermelidirler.

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Halka Arz Talep Toplama Tarihleri 27-28 Agustos 2020
Borsada Satis- Sabit Fiyat ile Talep
Toplama ve Satig Yontemi

Aracilik Yontemi Bakiyeyi Yuklenim

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 16.000.000 TL
Halka Acgiklik Orani %35,22
Halka Arz Fiyati 3,52 TL

Halka Arz Metodu

Halka Arz Edilecek Paylar

Halka Arz Biiyiiklugi

Ortagin Adi

Metin Aktas -
Goksel Girpinar -
Halka Agiklik Orani -

Toplam

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sermaye Artirimi
8.700.000 TL nominal degerli pay
8.700.000 TL (Sermaye Artirimi)

30.624.000 TL

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay
Pay Tutari (TL) Pay Tutari (TL) Orani

(%)
9.600,000 60,00% 9.600.000 38,87%
6.400.000 40,00% 6.400.000 25,91%
0 0,00% 8.700.000 35,22%
16.000.000 100,00% 24.700.000 100,00%

Sirket, 1991 yilinda izmirde hizmet vermeye baglamistir. Sirketin merkezi Tire-izmirdir. Sirket insaat ve tesisat
yalitimi, ambalaj ve i1sitma-sogutma-iklimlendirme (HVAC) sektdri basta olmak lzere birgok sektére malzemeler

Uretmektedir.
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31.03.2020 itibariyle sirketin 29 ofis personeli ve 82 fabrika personeli olmak Uzere toplam 111 personeli

bulunmaktadir.

imalati Yapilan Uriinler

XPS Koplik: Dis duvar, i¢ duvar kolon-kiris ve giydirme, cephe isi yalitimi amaci ile; ¢ati uygulamalarinda yalitim
amagl tugla alti panel, kompozit sandvi¢ panellerde ve frigofirik arag ve kamyonlar icin Uretilen kapali hicreli
ekstriide polistiren képUktir. Sirket tarafindan Uretimi yapilmaktadir. Uretimi yapilan triinler icerisinde PE kopiik ile

birlikte en blylk paya sahiptir.

PE Képiik: insaat 1si ve ses yalitimi, tesisat yalitimi, elektronik yalitimi, metal ambalajli sizdirmazlik bandi, sera
uygulamalarinda yalitim ve seperatér amaciyla ve mobilya kenar korumasi igin Uretilen kapali hiicreli polietilen bir
kopuktir. Sirket tarafindan tretimi yapilmaktadir. Uretimi yapilan driinler igerisinde XPS kopiik ile birlikte en bilyiik

paya sahiptir.

HDPE Kopiik: Mobilya kenarlari sekillendirme drinleri igin Uretilen kapali hicreli polietilen kopuktir. Sirket

tarafindan Uretimi yapiimaktadir.

XLPE Képiik: insaat 1s1 ve ses yalitiminda, tesisat yalitiminda sizdirmazlik amaciyla, otomotiv endiistrisinde,
elektronik-metal ambalajinda, ¢ganta-ayakkabi sektériinde ve dagcilik, askeri mat, pilates, ylizme, jimnastik gibi spor
aktivitelerinde kullaniimak Uzere dretilen kapall hucreli capraz bagli polietilen képUktur. Sirket tarafindan tretimi

yapilmaktadir.

Laminasyonlu Kauguk Kopligii: Havalandirma kanallari ve tesisat hatlari gibi enerji kaybinin yogun oldugu yerler
icin boru seklinde veya levha sekilli aliminyum folyo vb. ile lamine edilmis kapali hicreli kauguk kopuktir. Sirket

tarafindan uretilmektedir.

Sekillendirilmis Endiistriyel Uriinler
insaat ve otomotiv sektdrleri basta olmak lizere ambalaj, medikal, beyaz esya, elektronik, spor ve eglence sektorleri

icin XLPE kdpuk, EVA kdpuk ve EPDM koépUk kullanilarak elde edilen ve sirket tarafindan dretimi yapilan trinlerdir.

Ticari Uriinler
Kauguk Kopugu: Havalandirma kanallari, ve tesisat hatlari gibi enerji kaybinin yogun oldugu yerler de kullanilan

kapali hiicreli kdpuktar

Endiistriyel Uriinler: insaat ve otomotiv sektorleri bagta olmak lizere ambalaj, medikal, beyaz esya, elektronik,

spor ve eglence sektodrleri icin Uretilen képuklerdir.
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Yanmaz Akustik Koplik: Ses yalitim ve akustik diizenleme uygulamalarinda kullanilan politiretan esaslh yanmaz

akustik kdpuktar.

Mineral Yiinii (Cam Yiinii ve Tas Yiinii): Isi yaitimi, ses yalitimi ve akustik dizenleme ile birlikte yangin gavenligi

de saglayan inorganik esasli trUnlerdir.

Endiistriyel Kaplama Yapistiricisi: Kauguk képugu, polietilen gibi tesisat yalitim Grtnlerinin yapistirimasinda; ses
yalitimi, akustik panel ve borularin sabitlestiriimesinde; siinger, kumas, kege vb. drtnlerin yapistirimasinda; ahsap
ve dekoratif laminant, kauguk ve deri mantar gibi Grtinlerin yapistirilmasinda; sert PVC, kenarlar ve kavisli ylizeylere

kaplama yapistiriimasinda kullanilan endustriyel kaplama yapistiricisidir.

Fan Sistemleri: Mutfak, banyo, gamasirhane, kuru temizleme, ofis, biiro, toplanti salonu, galisma odasi, kittiphane,
is yerleri, magaza, restoran, kafe, bar, diskotek, tiyatro salonu, sinema salonu, depo, atdlye, laboratuvar vb. gibi

konut, ticari veya endustriyel mahallerin kanalli havalandirma tesisatlarinda kullanilan fan sistemleridir.

Esnek Hava Kanallari ve Aksesuarlari: DUslk ve orta basingta ¢alisan isitma-sogutma, havalandirma ve atik gaz

sistemler igin ¢ok katli aliminyum ve polyester sert gelik tel takviyeli esnek hava kanallari ve aksesuarlaridir.

Klima-Hava Kanali, Flans ve Aksesuarlari: Hava kanallarinda maksimum saglamlik ve montaj kolayligi saglamak
icin galvaniz sacdan uretilen flans ve yatay-dusey boru aski montajinda havalandirma kanallarinin tespitinde, boru

aski sistemlerinde destek ve baglanti elemani olarak kullanilan aksesuarlardir.

HVAC Bantlari ve Aksesuarlari: Polietilen ve kauguk képuk yalitim trdnlerinin uygulamasi sirasinda ortaya ¢ikan
ek yerlerinin ve agikhklarinin kapatilmasinda kullanilan HVAC bantlari ve cam yunu, kaya yunu, polistiren, polietilen,
politiretan képuk, mantar izolasyon levhalari vb. izolasyon malzemelerinin, dizgun yuzeylere herhangi bir ilave

ekipman kullanmaksizin, montaji i¢in kullanilan yalitim aski pimleridir.

Diger Uriinler: Isi ve ses yalitimi amaciyla kullanilan (EPS); su yalitimi igin kullanilan membran ve yapistirici
kimyasal Urtnlerdir.

Halka Arza iliskin Ozet

Halka Arzin Gerekgesi

11.03.2020 tarih ve 2020/11 sayil ydénetim kurulu karari uyarinca sirketin halka arzdan elde edecegi gelir isletme

sermayesinin gugclendiriimesinde, yeni yatinm ve kapasite artisinda, AR-GE faaliyetlerinin gelistiriimesi amaciyla
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AR-GE ve laboratuvar yatirrminda ve satig-dagitim ile ihracat faaliyetlerinin artirilmasinda kullanilacaktir. Bununla
birlikte, halka agilma sonrasindaki kurumsallasma ve seffafligin saglanacak olmasi, halka agik bir sirket olmanin
getirecedi yukumliliklerin artmasi ve uzun vadede sirketin rekabet gliciine ve bluylimesine katki yapmasi halka

arzin gerekgelerini olusturmaktadir.

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri
- igletme Sermayesinin Giiglendirilmesi
Net halka arz gelirinin %401 yeni fabrika ve kapasite artirnmi sonrasi tretim ve satis hacminin artmasina bagli olarak

isletme sermayesi ihtiyacinin finanse edilmesi amaciyla kullanilacaktir.

-Yeni Yatinm ve Kapasite Artisi
Halka arz masraflari sonrasi net halka arz gelirinin %45'i yeni yatinm ve kapasite artisi amaciyla makine ve ekipman
yatinmui i¢in kullanilacaktir. Gelir, Dekoratif XPS képik hatti, EPDM kopUik hatti, polietilen kopik levha hatti ve trafo,

proses sogutma makinalari ile gli¢ dagitim panolarindan olusan yardimci tesisler igin kullanilacaktir.

-AR-GE ve Laboratuvar Yatinmlari Finansmani
Net halka arz gelirinin %5’i rekabet glicinU arttirmak, yeni Urin gelistirme kapasitesini iyilestirmek ve Uretim

maliyetlerini dislirmek amaciyla AR-GE ve Laboratuvar Yatirimlari Finansmaninda kullanilacaktir.

-Satis Dagitim ve ihracat Faaliyetlerinin Artiriimasi
Net halka arz gelirinin %10’u satig dagitim ve ihracat hacminin artirilmasi amaciyla bu faaliyetlerin genigletilmesi,
amaciyla kullanilacaktir. Bu amacla yeni Ulke pazarlarina girilmesi, satis dagitim olanaklarinin artiriimasi, tanitim

amagli fuar organizasyonlarina daha fazla katihim gibi hususlar gelirin kullanim alanlarini olusturacaktir.

3. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi
Gedik Yatinm Menkul Kiymetler A.$ tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme c¢alismasinda
indirgenmis Nakit Akimi Analizi ve Carpan Analizi Yéntemi kullanilmistir. Carpan analizinin tamaminda Firma Degeri/
Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) carpaninin medyani kullaniimistir. Diger siklikla kullanilan
yontemlerden FD/Satiglar, sirketin operasyonel performansini ve karliigini dlcimlemede eksik goérilmus, F/K
carpani ise bir sefere mahsus ve operasyonel olmayan gelir/giderleri icermesi ve firmanin degisken sermaye
yapilarini yeteri kadar dikkate almadigi dustnilerek analize konu olmamistir. Carpan analizinde yurtici ve yurtdisi

carpan analizleri ayri olarak degerlendirilmis ve sonrasinda agirliklandirilarak degerleme caligmasina dahil edilmistir.

Yapilmis olan Carpan Analizi yonteminin yurtdisi benzer sirketler analizinde; yalitim, esnek kopuk ve XLPE
sektérlerinde faaliyet gdsteren segilmis 15 sirketin 5'i aykiri FD/FAVOK degerlerine sahip oldugundan analiz disinda
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tutulmustur. S6z konusu segcilmis sirketlerin FD/FAVOK carpanlarinin medyani alinarak yurtdisi FD/FAVOK carpani

hesaplanmistir.

Yurtdisi Benzer Sirket Son 12 Ay (1C2020) Medyani

FD/FAVOK Carpani (x)

Son 12 Ay (162020) FAVOK (TL)
Firma Degeri (TL)

Net Borg / (Net Nakit) (TL)
Ozsermaye Degeri (TL)

Pay Basina Deger

7,4
10.431.356
77.271.944

8.099.924

85.371.868

5,34

Ozsermaye Degeri (TL)

85.371.868,0

Pay Bagina Deger

5,34

Kaynak: Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

Yapilmis olan Carpan Analizi ydnteminin yurtici analizinde; Ana Pazar ve BiST-100’de islem géren finansal hizmetler,

holding, spor kullpleri ve gayrimenkul sektorleri disi sirketlerin 31.03.2020 verileri son 12 ay olarak dikkate alinmistir.

Yurtici Son 12 Ay (1C2020) Ana Pazar

FD/FAVOK Garpani (x)

Son 12 Ay (1G2020) FAVOK (TL)
Firma Degeri (TL)

Net Borg / (Net Nakit) (TL)
Ozsermaye Degeri (TL)

Pay Basina Deger

12,2
10.431.356

127.037.336

8.099.924

135.137.260

8,45

Ozsermaye Degeri (TL)

135.137.260,0

Pay Basina Deger

8,45

Kaynak: Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S.

Yurtici Son 12 Ay (1C2020) BIST-100 Sirketleri

FD/FAVOK Carpani (x)

Son 12 Ay (1¢2020) FAVOK (TL)
Firma Degeri (TL)

Net Borg / (Net Nakit) (TL)
Ozsermaye Degeri (TL)

Pay Basina Deger

6,7
10.431.356
69.836.632

8.099.924
77.936.556
4,87

Ozsermaye Degeri (TL)

77.936.556

Pay Basina Deger

4,87

Kaynak: Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

Carpan Analizine iligkin;

e Yurtdigi benzer sirketler, Yurtici BIST-100 sirketleri ve Yurtici Ana Pazar sirketlerinin FD/FAVOK carpanlarinin

medyanina gbére hesaplanan 6zsermaye degerleri asagidaki agirliklandirmaya gére hesaplanmis ve
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agirliklandirilmis 6zsermaye degeri ¢arpan analizine gére 94.095.560 TL olarak hesaplanmistir. Pay basina
deger ise 5,88 TL’ye denk gelmektedir.

Carpan Analizi Sonucu Agirhk

Yurtdisi Benzer Sirketler Son 12 Ay (1G2020) 25%

Ozsermaye Degeri 85.371.868
Pay Basina Deger 5,34
Ozsermaye Degeri 135.137.260
Pay Basina Deger 8,45

Yurtigi BIST-100 Sirketleri Son 12 Ay (1¢2020)

Ozsermaye Degeri 77.936.556
Pay Basina Deger 4,87
Agirliklandinlmisg Ozsermaye Degeri 94.095.560
Agirliklandiriimig Pay Basina Deger 5,88

Kaynak: Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

indirgenmis Nakit Akimi Analizine iligkin;
e indirgenmis nakit akimi analizinde 5 yillik gelir tablosu ve bilanco kalemleri Sirket yénetiminin beklentileri ile
gecmis mali veriler 1siginda analiz edilerek 2020-2024 yillari i¢in projekte edilmistir. Degerleme modelinde Gedik

Yatirrm Ekonomik Arastirmalar verilerine dayali enflasyon tahminleri kullaniimistir.

Gedik Ekonomik Arastirmalar 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
TR TUFE - Yilsonu 7,5% 8,0% 7,7% 7,5% 7,3% 7,0%
TR TUFE - Ortalama 9,2% 8,3% 7,8% 7,4% 7,4% 7,1%

Kaynak: Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

Satiglarin projeksiyonu time varim yaklasimiyla, Sirket’in her bir Griin grubundaki yurtigi ve yurtdigi buyime éngdruleri
ic kaynaklar kullanilarak yapilacak kapasite artislari ve iyilestirmeler dikkate alinarak olugturulmustur. Bu veri setine gore
Sirket'in 2020-2025 yillarina iligkin 6 yillik net satis projeksiyonu hesaplanmistir.

Sirketin satis hasilati 2016 yili denetim raporundaki 33.190.554 TL'ye gore 2016-2019 yillari arasi %23 bilesik yillik
blyime orani (BYBO) gostermistir. Projeksiyon doneminin 2020 yilinda Covid-19 pandemisi kaynakli satislarda dists
ongorulmus, 2021-2025 yillarinda ise yeni Grinlerin Uretimi ve satisindaki artis ve yurtdisinda ihracat pazarlarinda
blyime hedefleri g6z éniinde bulundurularak 2020 daralmasinin telafi edilecedi tahmin edilmistir. Buna paralel sirketin
2019-2025 yillari arasindaki satis hasilatt BYBO’sunun %19 olacagi tahmin edilmistir. Tahminlerde sirketin satiglardaki
hacim biyimesi dikkate alinmis ve mevcut satis fiyatlarinin reel olarak degismeyecegi yalnizca enflasyon bazinda

degisecegi varsaylimistir.



% QNB
26 Agustos 2020 *“ZINY FINANSINVEST

Dinamik Is1 Makina Yalitim Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Satilan malin maliyeti projeksiyonu da tiume varim yaklagimiyla, her bir Grin grubunun maliyetleri gergeklesmelerle
uyumlu olacak sekilde tahmin edilmistir. 2017-2019 yillar ve 2020 1C ara déneminde tek sefere mahsus yasanan veya
XLPE gibi yeni giris yapilan Urtinlerde ise gincel marjlar dikkate alinmigtir. Sirketin 2020-2025 yillari arasinda satiglarin

maliyetleri, normalize brit marjlarin ddnem boyunca korunacagi varsayimi ile hesaplanmistir.

Faaliyet giderleri projeksiyonu muhafazakar bir bakis agisiyla genel yonetim giderlerinin 2’Gnin degisken, satis ve
pazarlama giderlerinin ise %2’Unin degisken olacagi varsayimi Uzerine hesaplanmistir. Sabit giderler enflasyon
tahminleriyle artinimistir. Buna paralel gegmis yil faaliyet giderlerinin satiglara orani %7,7-%8,9 seviyesindeyken, 2020
yilinda Covid-19 pandemisi kaynakh satiglardaki daralma ile bu oranin bu yil %9.4’e ulagmasi, 2021-2025 yillarinda ise

Olcek ekonomisi etkisiyle kademeli olarak %6,8 seviyesine gerilecegi 6ngdrilmustur.

Ticari isletme sermayesi 5 yillik projeksiyon dénemi icin tahmin edilirken Sirketin son 3 yillik ve 2020 1C ara donemdeki
ortalama tahsilat, ortalama stokta kalma ve ortalama bor¢ 6deme sireleri incelenmis, Sirket yonetiminin de goérisleriyle

gegmis dénem ortalamalariyla uyumlu nakit dontsim sireleri varsayiimistir.

Sirketin yatirnm harcamalari ve amortisman projeksiyonlarinda, yonetimin 6ngdrdiigt buytume grafigini yakalayabilecek
uretim kapasitesi ve mevcut makine ekipmanlarinin bakim onarim yatirm tutarlari géz 6niinde bulundurulmustur.
Sirket'in Fon Kullanim Raporu’nda yer alan halka arz gelirleriyle planlanan ilave yatirimlar bu projeksiyona dahil
ediimemis ve bu degerleme calismasinda sadece mevcut durumda Sirketin bu kaynaklara erisimi olmadan

yaratabilecegi hasilat ve yapabilecegdi yatirimlar dikkate alinmistir.
Sirketin 31.03.2020 itibariyla 8,1 milyon TL net nakit pozisyonu bulunmaktadir.

Sirkete ait ilerleyen donmeler icerisinde olusacagi tahmin edilen nakit akimlarinin bugiinkid degerinin tespiti icin
kullanilan AOSM degeri asagidaki sekilde hesaplanmistir.

AOSM 17,67%

Risksiz Getiri Orani 13,50%
Beta 1
Piyasa Risk Primi 5,20%
Ulke Risk Primi -

Sermaye Maliyeti 18,70%
Borglanma Maliyeti 14,00%
Vergi Orani 20%

Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 11,20%
Bor¢ Orani 13,77%

Kaynak: Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.
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Yapilan INA galismasinin sonucuna goére sirket igin 61.576.888 TL firma degeri hesaplanmis. Bunun (izerine net nakit
pozisyon eklenerek 69.676.812 TL sermaye degerine ulasiimistir. Pay basina 6zsermaye degeri ise 4,35 TL'te tekabdil

etmektedir.

Degerleme Sonucu;

Sirket'in degerlemesinde INA ve Carpan Analiz yonetimleri esit olarak agirliklandiriimis olup, 81.886.186 TL 6zsermaye
degeri hesaplanmistir. Cikariimis sermayesi 16.000.000 TL olan Sirket'in halka arz pay basina degeri 5,12TL olarak
hesaplanmis olup, %31,22 halka arz iskontosu sonrasinda 6zsermaye degeri 56.320.000 TL, pay basina deger ise
3,52TL olarak hesaplanmistir. Halka arz edilmesi planlanan nominal pay tutari toplami 8.700.000 TL'dir. Buna gére
halka arz buyuklugu 30.624.000 TL olup, halka agiklik orani %35,22 olarak hesaplanmistir. Sirket’in halka arz sonrasi
ulasabilecegi 6zsermaye degeri ise 86.944.000 TL'dir.

Degerleme Sonucu Agirhk Sonug

INA Analizine Gére Ozsermaye Degeri 50% 69.676.812
Pay Basina Deger 4,35
Carpanlar Analizine Gére Ozsermaye Degeri 50% 94.095.560
Pay Basina Deger 5,88
Agirliklandinlmig Ozsermaye Degeri 100% 81.886.186
Agirliklandirnlmig Pay Basina Deger 5,12

Kaynak: Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

Halka Arza iligkin Bilgiler (TL)

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 81.886.186
Halka Arz iskontosu 31,22%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 56.320.000
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 16.000.000
Halka Arz Pay Basina Deger 3,52
Sermaye Artirrmi Nominal Pay Tutari 8.700.000
Ortak Satisi Nominal Pay Tutari 0
Halka Arz Edilecek Nominal Pay Tutari 8.700.000
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Halka Arz Biyiikligii
Halak Arz Sonrasi Ozsermaye Degeri
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye

Halka Aciklik Orani

Kaynak: Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

4. Degerleme Hakkinda Nihai Goriigiimiiz

30.624.000

86.944.000

24.700.000

35,22%

Fiyat Tespit Raporu’'nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugu dustintlmektedir. Belirlenen degerleme

yontemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda belirlenen halka arz fiyatinin makul oldugu disiniimektedir.

Degerlemeyle ilgili ek gorUslerimiz asagidaki gibi 6zetlenmigtir:

e Carpan analizinde kullanilan son 12 Aylik FAVOK rakami sirketin 2020 ve 2021 FAVOK beklentilerinin de

tizerindedir. Olusan farkin daha detayl analiz ediimesi ve diizeltiimis bir FAVOK rakaminin kullaniimasi daha

saglhkh sonuglar verebilir.

e Sirketin carpan analizinde kullanilan (¢ farkli sirket kiimesinin garpan seviyeleri birbirinden ok farklidir. Ozellikle

yurticinde daha benzer sirketlerin ¢arpanlarinin kullaniimasi degerlemeyi daha makul hale getirebilir.

e Sirketin doviz girdilerinin olmasindan o6tirli kur hareketlerine iliskin olasi hassasiyet analizleri yapilmasi

calismayi daha aciklayici kilabilir.

e INA'da kullanilan uzun vadeli projeksiyonlarda serbest nakit akimi biyiimesi oldukga yiiksek seviyelerdedir.

Ekonomik dalgalanmalar ve kur hareketlerinin operasyonel karlilik Gizerindeki etkileri daha fazla analiz edilerek

farkll senaryo analizleri yapilmasi galismayi zenginlestirebilir.

e Uygulanan %31,22 oranindaki halka arz iskontosunun makul oldugunu dugtnlyoruz.
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UYARI NOTU

Bu rapor, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. QNB Finans
Yatirrm Menkul Degerler A.S. (*QNB Finansinvest’), bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.

Raporda yapilan yorumlar sadece QNB Finansinvest'in gorisini yansitmakta olup, hicbir sekilde alis veya satis teklifi
olarak degerlendirimemelidir ve yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinrm danismanhd hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kigilerin 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. QNB Finansinvest ve QNB Finansinvest ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Ayrica, QNB Finansinvest'in yazili izni olmadikga bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen Ugincu kisilerce hig bir
sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Bunlara ilaveten, QNB Finansinvest
raporlarin internet Gzerinden veya e-posta yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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