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[DNISI]

27.08.2020

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29 uncu maddesi gercevesinde, Piramit Menkul Kiymetler

A.S. tarafindan halka arza aracilik eden Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin Dinamik Isi Makina Yalitim Malzemeleri

San. Ve Tic. A.S. (“Dinamik Isi” ve/veya “Sirket”) icin hazirlamis oldugu halka arz fiyat tespit raporunun analiz edilip

degerlendirilmesi amaciyla hazirlanmistir.

Bu Rapor; Dinamik Isi’'nin halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yéniinde bir

teklif degildir. Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gercegi yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan

inceleme yapilmamustir.

Dinamik Is1 Makina Yalitim Malzemeleri San. ve Tic. A.S.

Halka Arz1 Hakkinda Bilgilendirme Raporu

2. SIRKET HAKKINDA BiLGI

Dinamik Isi, 1991 yilinda izmir’de hizmet vermeye baglamistir. insaat ve
tesisat yalitimi, ambalaj ve Isitma-sogutma- iklimlendirme (HVAC)
sektori basta olmak lizere bir¢ok sektére malzemeler Giretmektedir.

Dinamik Isi, basta polietilen ve polistiren bazli olmak lGzere insaat ve
tesisat yalitimi, ambalaj, HVAC, spor, saglk, otomotiv ve eglence gibi
cesitli sektorlere izmir merkezli fabrikasinda tiretimini yaptigi tGriinlerin
yurtici ve yurtdisinda satisini yapmaktadir. Sirket’in musterilerine
sundugu Urian portfoyi asagida verilmistir;

e Ekstriide Polistiren (XPS) Kopuk

e Polietilen (PE) Kopuk

e Yiksek Yogunluklu Polietilen (HDPE) Kopiik
e (Capraz Bagli Polietilen (XLPE) Kopuk

e Laminasyonlu Kauguk KopUgu

e Sekillendirilmis Enduistriyel Uriinler

e Ticari Uriinler

HALKA ARZ OZETi

Halka Arz Sekli PAY - Adet
Sermaye Artirimi 8.700.000
Ortak Satigi Yoktur
Toplam 8.700.000

Halka Arz Buyiuklugi
Halka Arz Fiyat 3,52 TL
Halka Arz iskontosu %31,22

Brit Halka Arz Geliri

30.624.000 TL

Net Halka Arz Geliri

26.808.769 TL

Kotasyon

Halka Arz Tarihi

27 — 28 Agustos 2020

islem Gérmesi Planlanan Pazar Ana Pazar
Halka arz Taahhiitleri
Sermaye Artirrmi Yapmama 1yl

Halka arz Yontemi

Aracilik Tari Bale.eyl K!smen
Yuklenim

Yetkili Araci Kurulus Gedik Yatirm

Halka Arz Satis Yontemi Sabit Fiyatla Talep
Toplama

Kayith Sermaye Tavani 80.000.000 TL

Qdean'ns Sermaye (Halka Arz 16.000.000 TL

Oncesi)

Tablo 1 : Halka Arz Ozeti - Kaynak : izahname
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3. HALKA ARZ BILGILERI
Dinamik Is1 80.000.000 TL kayitli sermaye tavani dahilinde 16.000.000
TL olan gikarilmis sermayesini 8.700.000 TL nominal sermaye artisi ile

HALKA ARZ ‘

24.700.000 TL’ye ¢ikarmayi planlamaktadir. (TL) %
Ortak Satisi Yoktur -
Sirket paylarinin halka arzi Gedik Yatirim tarafindan “Borsada Satis — Sermaye Artirimi 8.700.000 35,22
Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yéntemi” ile BIiAS Birincil Piyasa’da TOPLAM 8.700.000
gerceklestirilecektir. Sabit fiyatla talep toplama 27 — 28 Agustos 2020 Halka Arzile 24.700.000 35,22

Ulasilacak Sermaye

tarihlerinde gerceklesecektir.
Tablo 2 : Halka Arz Edilecek Paylar - SPAN

Sirket paylarinin halka arzinda “Borsada Satis — Sabit Fiyatla Talep
Toplama ve Satis Yontemi” kullanilacagl icin herhangi bir yatirmci

grubuna yonelik tahsisat ve dagitim yapilmayacaktir.

4. SIRKET FINANSALLARI
Sirketin 6zel bagimsiz denetimden geg¢mis son 3 yila ve 3 aylik ara doneme ait asgari segilmis finansal bilgileri

asagidadir.
Gelir Tablosu 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.03.2019 31.03.2020
16.148.422  13.001.586
Satiglarin Maliyeti (39.464.469) (44.948.292) (48.030.213) (13.750.392) (10.462.408)
Briit Kar/Zarar 9.186.311 9.607.154 13.330.911 2.398.030 2.539.178
Genel Yénetim Giderleri (1.663.885) (1.155.720) (1.670.294) (441.629) (462.428)
Pazarlama Giderleri (2.073.556) (3.696.569) (3.499.635) (889.492) (813.608)
Arastirma ve Geligtirme Giderleri 0 (1.283) 0 0 0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.070.763 4.210.834 3.567.282 1.490.884 748.191
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (1.082.799) (2.094.432) (2.002.867) (1.081.250) (951.024)
Esas Faaliyet Kari1 / Zarari 5.436.834 6.869.984 9.725.397 1.476.543 1.060.309
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 36.763 492.761 195.575 15.862 11.117
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 0 0 0 0 0
TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deger Diisiikliigii 0 31.201 (90.537) 30.941 (6.284)
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kar/Zar. 5.473.597 7.393.946 9.830.435 1.523.346 1.065.142
Finansman Gelirleri 221.481 3.219.031 2.180.080 587.723 1.413.077
Finansman Giderleri (876.752) (4.816.062) (2.302.180) (326.898) (684.363)
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Oncesi Kar/Zar 4.818.326 5.796.915 9.708.335 1.784.171 1.793.856
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri (951.062) (1.354.735) (2.202.476) (341.527) (471.595)
Dénem Vergi (Gideri) Geliri (1.085.507) (1.306.621) (2.254.224) (353.801) (358.925)
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 134.445 (48.114) 51.748 12.274 (112.670)
Surdiiriilen Faaliyetler Donem Kari (Zarar) 3.867.264 4.442.180 7.505.859 1.442.644 1.322.261
Dénem Kari / Zarar 3.867.264 4.442.180 7.505.859 1.442.644 1.322.261

Tablo 3 : Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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Bilango (TL) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.03.2020
Déonen Varliklar 24.099.949 29.795.701 36.735.574 35.549.101
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.643.484 11.521.291 15.041.745 15.431.810
Finansal Yatinmlar 396.893 190.637 802.740 820.647
Ticari Alacaklar 14.780.196 10.256.782 13.513.305 11.388.275
-llisk ili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 14.780.196 10.256.782 13.513.305 11.388.275
Diger Alacaklar 56.664 70.276 38.754 38.754
-ilisk ili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 56.664 70.276 38.754 38.754
Stoklar 5.344.202 6.442.708 6.049.677 7.143.436
Pesin Odenmis Giderler 694.403 1.058.756 1.289.353 720.867
Diger Dénen Varliklar 184.107 255.251 - 5.312
Duran Varliklar 19.292.975 23.341.555 24.099.481 23.664.514
Maddi Duran Varliklar 19.290.938 23.320.713 22.427.509 22.099.435
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.037 20.842 15.724 14.445
Toplam Varliklar 43.392.924 53.137.256 60.835.055 59.213.615
Kisa Vadeli Yiiktimlilukler 13.655.250 14.466.363 15.100.591 12.120.484
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 4.164.299 3.971.565 2.896.696 1.035.676
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1.269.666 2.556.827 1.983.800 2.284.571
Ticari Borglar 4.892.784 5.450.934 6.579.933 5.456.634
lisk ili Taraflara Ticari Borglar 368.250 117.574 67.064 73.111
llisk ili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 4.524.534 5.333.360 6.512.869 5.383.523
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 45.833 142.635 244.672 492.784
Diger Borglar 1.422.154 1.615.755 1.792.581 180.435
ilisk ili Taraflara Ticari Borglar 686.321 889.435 553.553 -

lisk ili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 735.833 726.329 1.239.028 180.435
Ertelenmis Gelirler 1.805.481 615.794 1.391.055 2.041.145
Do6nem Kari Vergi Yiikimluliigu - -- - 340.691
Kisa Vadeli Karsihklar 55.033 112.853 211.854 240.932
Calisanlara Saglanan Faydalara ilisk in Kisa Vadeli 19.656 31.511 44.104 92.693
Karsihiklar

Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 35.377 81.342 167.750 148.239
Diger Kisa Vadeli Yakimlulikler - -- - 47.616
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 2.809.905 6.861.295 6.462.921 6.499.327
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 1.559.842 5.598.880 5.018.813 4.832.286
Uzun Vadeli Karsiliklar 484.395 617.171 861.590 971.853
Calisanlara Saglanan Fayd. ilisk in Uzun Vad. Kars. 484.395 617.171 861.590 971.853
Ertelenmis Vergi Yikimliligi 765.668 645.244 582.518 695.188
Ozkaynaklar 26.927.769 31.809.598 39.271.543 40.593.804
Odenmis Sermaye 16.000.000 16.000.000 16.000.000 16.000.000
:‘r':':’n";‘l’: ;%‘::‘"'(Z:;";":fg ;'i':l':'ra“d""mayacak 5.576.535 4.235.969 4.192.055 4.192.055
Kardan Ayrilmig Kisitlanmig Yedekler 440.342 711.718 1.066.017 1.066.017
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlar 1.043.628 6.419.731 10.507.612 18.013.471
Net Dénem Kari veya Zarar 3.867.264 4.442.180 7.505.859 1.322.261

Tablo 4 : Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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ihragcinin icinde bulundugu sektérde petrol tiirevi ve diger kimyasal maddeler bulunmaktadir. S6z konusu
hammaddeler agirlikli olarak ithal edilmektedir. Dolayisi ile ihragginin maliyetlerine hem déviz kurlari (agirhkl
olarak ABD Dolari) hem de petrol fiyatlari direk etki etmektedir.

Sirket satislari agirhkli olarak sektdérel yogunlasma ihtiva etmektedir. ihraggi bilgi dokiimaninda belirtildigi
Uzere Sirket net satislarinin 6nemli bolimU insaat sektorline gerceklesmektedir. Dolayisi ile insaat
sektoriinde yasanabilecek durgunluk ve/veya daralma ihragcinin satis ve karliigina negatif etki edebilecektir.

Sirket faaliyetlerinde bir diger dnemli unsur ise mevsimselliktir. Sirket, yillik cirosunu %60’ini yilin ikinci
yarisinda gerceklestirmektedir. Diger yandan ihracgi bilgi dokiimanina goére 31.03.2020 tarihli mali
tablolarinda cirosunun %84,54’inl (2019: %55,74, 2018: %49,66) ilk 10 firma olusturmaktadir. S6z konusu
oran yogunlagsma riskini meydana getirmektedir.

5. DEGERLEME HAKKINDA

Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit raporunda Dinamik Isi paylarinin halka arzinda fiyata esas
teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla degerleme yontemli olarak Pazar Yaklasimi ve Gelir Yaklasimi
yontemleri kullaniimistir.

Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlari Analizi

“Pazar Yaklasim1” yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplanmasinda yurt i¢i ve yurtdisi Sirket ¢arpanlari
kullanilmistir. Yurtici benzer sirketler olarak islem hacmi yiiksek BiST-100 sirketlerine bakildiginda Sirket’in
faaliyetleriyle uyumlu yeterli benzer sirket tespit edilememistir. Bu dogrultuda, yurtici carpan analizinde, Ana
Pazar ve BIST-100’de islem géren finansal hizmetler, holding, spor kuliipleri ve gayrimenkul sektérleri disi
sirketlerin 31.03.2020 verileri son 12 ay olarak dikkate alinmistir. Ayrica carpan analizine yurt disi secilmis
benzer sirketlerin de 31.03.2020 verileri son 12 ay olarak dahil edilmistir.

Carpan analizinin tamaminda Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) carpaninin
medyani dikkate alinmistir.

Yurtdisi Benzer Sirketler Carpan Degerleri
Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporunda segilmis yurtdisi benzer sirketler ile ¢arpan analizi yapilmistir. Sirketlerin
seciminde, yalitim, esnek kopilik ve XLPE sektorlerinde faaliyet gosteren fiyat tespit raporunun sektor
bélimiinde kaynagi paylasilan raporlarindaki sirketler irdelenmistir. Segilmis 15 sirketin 5’i aykiri FD/FAVOK
degerlerine sahip oldugundan analiz disinda tutulmustur. S6z konusu segilmis sirketlerin FD/FAVOK
carpanlarinin medyani alinarak yurtdisi benzer sirketler FD/FAVOK carpani hesaplanmustir.

CARPANLAR ANALIiZi SONUCU Sonug

Yurtdisi Benzer Sirket Son 12 Ay (1¢2020) Medyani

FD/FAVOK Carpani (x) 7,4
Son 12 Ay (1¢2020) FAVOK (TL) 10.431.356
Firma Degeri (TL) 77.271.944
Net Borg / (Net Nakit) (TL) +8.099.924
Ozsermaye Degeri (TL) 85.371.868
Pay Basina Deger 5,34

Tablo 5 : Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu



PIRAMIT

MENKUL KIYMETLER A.S

N

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

Giimiigsuyu mah. inénii cad. Isik Apt. Kat:5 Daire:9-10 Taksim/Istanbul
Tel: (0212) 293 95 00 (pbx) Fax: (0212) 293 95 60 www.piramitmenkul.com.tr

Yurtici Benzer Sirketler Carpan Degerleri
Yurtici carpanlarda kullanilan finansal hizmetler, holding, spor kuliipleri ve gayrimenkul sektorlerinde faaliyet
gosteren sirketler disindaki Ana Pazar sirketlerinin tamaminin verileri asagida yer almaktadir. S6z konusu
sirketlerin FD/FAVOK carpanlarinin medyani alinarak Yurtici Ana Pazar FD/FAVOK carpani hesaplanmistir.

CARPANLAR ANALIzZi SONUCU Sonug

Yurtici Son 12 Ay (1€2020) Ana Pazar Sirketleri

FD/FAVOK Carpani (x) 12,2
Son 12 Ay (1¢2020) FAVOK (TL) 10.431.356
Firma Degeri (TL) 127.037.336
Net Borg¢ / (Net Nakit) (TL) +8.099.924
Ozsermaye Degeri (TL) 135.137.260
Pay Basina Deger 8,45

Tablo 6 : Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Yurtici BIST-100 Carpan Degerleri

Yurtici carpanlarda kullanilan finansal hizmetler, holding, spor kulipleri ve gayrimenkul sektorlerinde faaliyet
gosteren sirketler disindaki BIST-100 sirketlerinin tamaminin verileri asagida yer almaktadir. S6z konusu
sirketlerin FD/FAVOK carpanlarinin medyani alinarak Yurtigi BiST-100 FD/FAVOK ¢arpani hesaplanmistir.

CARPANLAR ANALIzi SONUCU

Yurtici Son 12 Ay (1G2020) BiST-100 Sirketleri

FD/FAVOK Carpani (x) 6,7
Son 12 Ay (1G2020) FAVOK (TL) 10.431.356
Firma Degeri (TL) 69.836.632
Net Borg / (Net Nakit) (TL) +8.099.924
Ozsermaye Degeri (TL) 77.936.556
Pay Basina Deger 4,87

Tablo 7 : Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuclari
Yurtdisi benzer sirketler, Yurtici BIST-100 sirketleri ve Yurtici Ana Pazar sirketlerinin FD/FAVOK carpanlarinin
medyanina goére hesaplanan 0Ozsermaye degerleri asagidaki agirliklandirmaya gore hesaplanmis ve
agirhiklandirilmis 6zsermaye degeri ¢arpan analizine gore 94.095.560 TL olarak hesaplanmistir. Pay basina

deger ise 5,88 TL'ye tekabil etmektedir.

CARPANLAR ANALIZi SONUCU

Agirliklandirma  Pay Bagsi Deger \

Yurtdisi Benzer Sirketler Son 12 Ay (1¢2020) %25 5,34
Yurtici Ana Pazar Sirketleri Son 12 Ay (1¢2020) %25 8,45
Yurtici BIST-100 Sirketleri Son 12 Ay (162020) %50 4,87
SONUC %100 5,88

Tablo 8 : Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi
Fiyat tespit raporunda INA metodunda 5 yillik gelir tablosu ve bilanco kalemleri Sirket y&netiminin
beklentileri ile gegmis mali veriler 1s18inda analiz edilerek 2020-2024 yillari igin projekte edilmis.

Degerleme modelinde Gedik Yatirim Ekonomik Arastirmalar bolimiiniin enflasyon tahminleri kullaniimigtir.

Firmaya serbest nakit akimlari asagidaki tabloda gosterildigi Gizere, u¢ deger icin ise ug¢ deger biylime orani
enflasyon oranlarindaki dists beklentisi de dikkate alinarak 2025 sonrasindaki dénem igin %5,0 olarak
kullanilarak hesaplanmistir. Gedik Yatirim Ekonomik Arastirmalar uzun vadeli enflasyon beklentisi olan %5,0

Uzerinden reel bazda bir terminal bliylime 6ngorilmemistir.

iNA Tablosu
Satig Hasilati 51.658.322 68.536.644 91.041.051 115.643.671 142.885.866 170.191.189
Biiyiime -15,8% 32,7% 32,8% 27,0% 23,6% 19,1%
Satislarin Maliyeti 41.881.679 54.886.885 72.755.681 92.263.302 113.859.959 135.521.727
Briit Kar Marji 18,9% 19,9% 20,1% 20,2% 20,3% 20,4%
Faaliyet Giderleri 4.849.353 5.925.101 7.253.772 8.644.201 10.127.296 11.588.525
Faaliyet Kari 4.927.290 7.724.658 11.031.598 14.736.168 18.898.610 23.080.938
Satis hasilatindaki payi 9,5% 11,3% 12,1% 12,7% 13,2% 13,6%
Vergi Orani 22% 20% 20% 20% 20% 20%
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 3.843.287 6.179.726 8.825.278 11.788.934 15.118.888 18.464.750
+ Amortisman 1.777.686 1.748.640 1.729.207 1.806.852 1.862.429 1.753.164
- Yatirnrm Harcamasi 645.000 835.000 625.000 3.730.000 830.000 400.000
- isletme Sermayesi ihtiyaci 1.932.748 4.108.722 5.485.530 5.996.605 6.639.917 6.655.511
= Serbest Nakit Akimi (SNA) 2.282.418 2.984.645 4.443.955 3.869.181 9.511.400 13.162.403
UC Deger 109.103.081

Tablo 9 : Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda;

e 2020 ilk 3 ayhk donemi itibariyla bilangoda yer alan finansal borg¢ / 6zkaynak oraninin ileride de
ylikselmeyecegi is modelinin %86,23 6zsermaye finansmani ile yapilacagl 6ngorilmis ve borg orani
%13,77 alinmistir.

e Risksiz getiri oraninda, Turkiye’deki 10 yillik TL tahvilin son bir yillik performansi degerlendirilmis ve Gedik
Yatirim olarak strdirulebilir olarak makul gérilen %13,50 orani dikkate alinmistir.

e Beta 1 olarak kabul edilmistir.

e Hisse senedi piyasasi risk primi (HSPRP) olarak %5,20 kullaniimistir.

e Borglanma maliyeti, Sirket'in 2020 ilk 3 aylik donemi denetim raporunda agiklanan TL uzun vadeli
borglarin ortalamasi %12,4 olarak belirtilmis olup, muhafazakar bir bakis agisiyla bu oran %14,0 olarak
dikkate alinmistir. Vergi sonrasi bu oran %11,20 olarak hesaplanmaktadir.

Bu minvalde, firmanin agirliklandiriimis ortalama sermaye maliyeti %17,67 olarak hesaplanmistir.
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AOSM 17,67%

Risksiz Getiri Orani 13,50%
Beta 1,00
Piyasa Risk Primi 5,20%
Ulke Risk Primi -
Sermaye Maliyeti 18,70%
Ozkaynak Orani 86,23%
Borglanma Maliyeti 14,00%
Vergi Orani 20,00%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 11,20%
Borg Orani 13,77%

Tablo 10 : Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Firmaya SNA’lar ve ug deger, %17,67 AOSM ile indirgenmis ve net finansal bor¢ distlerek 6zsermaye degeri
69.676.812 TL olarak hesaplanmistir. Pay basina deger ise 4,35 TL'ye tekabul etmektedir.

iNA SONUG TL
Firma Degeri 61.576.888
- Finansal Borglar 8.152.533
+ Nakit ve Nakit Benzerleri 16.252.457
Ozsermaye Degeri 69.676.812
Pay Basina Deger 4,35

Tablo 11 : Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu

6. SONUC
Gedik Yatinnm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Pazar Yaklasimi yontemine ve Gelir Yaklasimi
Yontemine yari yariya agirlik verilmistir.

Sonug olarak Dinamik Isi icin yapilan degerleme g¢alismalari neticesinde Sirket degeri 81.886.186 TL olarak
hesaplanmigstir. Sirket’in mevcut ¢ikariimis sermayesi olan 16.000.000 TL'ye gore birim pay degeri 5,12 TL'ye
karsilik gelmektedir.

Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine % 31,22 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak,
3,52 TL olarak belirlenmistir.

7. GORUS

e Dinamik Isi Sirketi i¢cin Gedik Yatirim tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit raporunun kapsamli ve
anlasilabilir oldugu kanaatindeyiz.

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

e iNA analizinde kullanilan varsayimlar icerisinde “Satislardaki Biyiime” kaleminin detayl olarak izah
edilmedigini disiinmekle birlikte, INA analizinde kullanilan diger varsayimlarin makul oldugu
gorisindeyiz.

e Ozsermaye degerinin hesaplanmasinda Piyasa Carpanlari ve indirgenmis Nakit Akimi yéntemlerinin
esit agirhiklandirilmasini makul buluyoruz.

e Halka arz fiyati i¢in %31,22 halka arz iskontosu ardindan ulagilan 3,52 TL hisse basi fiyati makul
karsilamaktayiz.

Yukaridaki fikirlerimize paralel olarak halka arz fiyatini makul bulmaktayiz.

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler A.S. tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag dogrultusunda hazirlanmistir. Hig bir sekilde bir
yatirim 6nerisi veya halka arza katilinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir. Yatirimcilar, yatirnnm kararlarini, Sirket izahnamesini

inceleyerek vermelidirler.




