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DINAMIK ISI MAKINA YALITIM MALZEMELERI SANAYI VE

TiC. A.S.
Fiyat Tespit Raporu Gorusu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VII 128.1
numaral Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tiim bilgi ve
sayisal degerler, 21 Agustos 2020 tarihinde KAP’ta yayinlanan Dinamik Isi Makine Yalitim Malzemeleri San.
Tic. A.S. Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 27 Temmuz 2020 tarihli Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

12.08.1991 tarihinde izmirde faaliyetlerine baslayan Dinamik Isi Makina Yalittm Malzemeleri Sanayi ve Tic. A.S.
(“Dinamik Is1” veya “Sirket”) insaat ve tesisat yalitimi, ambalaj ve isitma-sogutma-iklimlendirme sektorleri basta olmak
Uzere cesitli sektorlere malzeme Uretmektedir. Sirketin mevcut yapisinda Metin Akdas (%60) ve Goksel Girpinar
(%40) olmak Uzere iki ana ortagi bulunmaktadir.

Dinamik IsiI ana faaliyet konusu basta polietilen ve polistiren olmak lzere ingaat ve tesisat yalitimi, ambalaj, HVAC,
spor, saglk, otomotiv ve eglence sektérlerine izmir Tire’deki fabrikasinda drettigi Griinlerin satigidir. Sirketin riin
portféyu icerisinde ekstriide polistiren (XPS) kdpuik, polietilen (PE) képuk, yuksek yodunluklu polietilen (HDPE) képlk,
capraz bagli polietilen (XLPE) képuk laminasyonlu kauguk koptigl, sekillendiriimis endustriyel Grtnler ve ticari Grinler
yer almaktadir. Sirketin fabrikasi 21.133 m2 kapali alana sahip olup PE, XPS ve XLPE olmak Uzere ¢ ana bdlimden
ibarettir ve toplamda 9,7 bin ton Uretim kapasitesitesine sahiptir.

Uretim tesislerinin 2019 yilinda kapasite kullanimi %38 diizeyinde gergeklesirken 2018 ve 2017 yillarinda ise bu oran
%41 ve %43 dizeyindedir. 1C20 itibariyle ise kapasite kullanimi %33 olurken gegen yilin ayni dénemine gore 8
puanlik bir diists gerceklesmistir. Satislar 2019 sonu itibariyle 61,4 milyon TL dizeyinde iken bu rakam bir énceki yila
gore yaklasik %12’lik bir artisa isaret etmektedir. 1C20’de ise 13,0 milyon TL duzeyindeki satis rakami ise yillik bazda
%7'lik bir artig kaydetmistir. Uriin dagimina bakildiginda yillar itibariyle XPS kdplk ve PE kopik satislarin agirlikli
kismini (2019 sonu itibariyle yaklasik %86) olusturmaktadir. Son G¢ yil igerisinde satiglar icerisindeki payini en gok
artiran drtin PE (2017°de %36’dan 2019'da %42’ye) olmustur. Sirketin satiglar 6zellikle insaat ve yapi sektérinin
dinamiklerinden direk olarak etkilenmektedir.

Faaliyet karlihgina bakildiginda ise brit marjin 2019’da yillik bazda yaklasik 4 puan gelisim kaydederek %21,7
seviyesine ¢iktigi goruliyor. 1C20’de de brit marj yillik bazda 4,7 puan artisla %19,5 seviyesine ulasmis durumda.
Ozellile briit marjdaki bu gelismin VAFOK marjina da yansimasi sdz konusu. 2019'da yillik bazda 5,6 puan yiikselisle
%16,5 olan VAFOK marji 1G20'de de vyillik bazda 4,6 puan artarak %13,6 oldu. Béylece VAFOK 2019 yilinda 10
milyon TL ile yillik bazda yaklasik %68 artis kaydetti.

Dinamik IsI halka arz sonucunda elde edecegi net gelirleri isletme sermayesi glglendiriimesi, kapasite artisi, AR-GE
ve laboratuvar yatinmi ve satis-dagitim ihracat faaliyetlerinin arttirlmasi amaciyla kullanmayi hedefledigini
aciklamigtir.
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2. Halka Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket Dinamik Isi Makine Yalitim Malzemeleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Talep Toplama Tarihi 27-28 Agustos 2020
Halka Arz Yoéntemi Sermaye Artirimi

Halka Arz Edilecek Paylarin Sermaye Artirmi: 8.700.000 TL nominal degerli paylar
Dagilimi

Talep Toplama Yoéntemi Borsada Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Fiyati 3,52 TL

Ongériilen Piyasa Degeri 86.944.000 TL

Tahmini Arz Biiyikligu 30.624.000 TL

Halka Arz Orani %35,2

Halka arz sonucunda elde edecegi net gelir isletme sermayesi gl¢lendiriimesi,
Fon Kullanim Yeri kapasite artisi, AR-GE ve laboratuvar yatirimi ve satig-dagitim ihracat
faaliyetlerinin arttirnlmasi amaciyla kullanilacaktir.

3. Sirket Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi
Pay (TL) Pay (%) Pay (TL) Pay (%)
Metin Akdas 9.600.000 %60,0 9.600.000 %38,9
Goksel Gurpinar 6.400.000 %40,0 6.400.000 %?25,9
Halka Acik Kisim 8.700.000 %35,2

TOPLAM 16.000.000 %2100,0 24.700.000 %100,0
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4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Gedik Yatinm, Dinamik Is’nin paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin belilenmesi amaciyla
degerleme yontemleri olarak piyasa garpanlari ve indirgenmis nakit akimlari (“INA”) analizlerini kullanmistir.

4.1 Piyasa Garpanlari Analizi

Piyasa carpanlari analizinde yurt disi benzer sirketler, yurt ici ana pazar ve BIST-100 c¢arpanlari olmak Uzere
FD/VAFOK garpani lizerinden (¢ farkli analiz yapiimis ve bunlara toplam degerleme iginde sirasiyla %12,5, %12,5 ve
%25 pay verilmistir.

Yurt digi sirketlerin garpan analizinde Dinamik Isi'nin faaliyet gosterdigi yalitim, esnek kopik ve XLPE sektorlerinde
faaliyet gosteren sirketler secilmistir. Fiyat tespit raporunda 15 benzer sirkete yer verilmis bunlardan ¢arpanlar ¢ok
yuksek olan bes tanesi ayristirilarak analiz disinda tutulmustur. Kalan 10 sirketin son 12 aylik (1C20) gerceklesmis
FD/VAFOK garpanlarinin medyani olan 7,4 ¢arpani analize temel teskil etmektedir. Bu ¢arpanin Dinamik Is’'nin 1G20
itibariyle son 12 aylik gerceklesmis VAFOK rakamina uygulanmasi sonucunda ézsermaye degeri 85,4 milyon TL
(hisse basina 5,34 TL) olarak saptanmistir.

Yurt ici tarafta ise ana pazar garpan analizinde finansal hizmetler, holding, spor kullpleri ve gayrimenkul sektorlerinde
faaliyet gosteren sirketler disindaki ana pazar sirketlerinin verileri kullaniimistir. Bu sirketlerin 1C20 itibariyle son 12
aylik gergeklesmis rakamlar ilzerinden FD/VAFOK carpaninin medyani 12,2 olarak hesaplanmistir. Bu garpan
Uzerinden bulunan 6zsermaye degeri ise 135,1 milyon TL olup hisse basina 8,45 TL’ye denk gelmektedir.

Yine yurt ici tarafta kullanilan bir diger yontem ise BIST-100 carpan analizidir. Bu analizde BIST-100 igerisindeki
finansal hizmetler, holding, spor kullpleri ve gayrimenkul sektdrlerinde faaliyet gosteren sirketlerin disinda yer
alanlarin 1C20 itibariyle son 12 ay gerceklesmis rakamlar (izerinden FD/VAFOK carpaninin medyani 6,7 olarak
hesaplanmistir. Bu ¢arpan lzerindense 6zsermaye degeri 77,9 TL olup hisse basina 4,87 TL’ye denk gelmektedir.

4.2 indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

indirgenmis nakit akimlari analizi, alti yillik (2020-25) projeksiyonlara dayandirilarak yapilmistir. iskonto orani olarak
agirlikh ortalama sermaye maliyeti kullanilmigtir. Ozsermaye maliyeti hesaplamasinda risksiz getiri orani olarak Gedik
Yatirnm %13,5 oranini makul kabul etmistir. Hisse senedi risk primi %5,2 beta katsayisi ise 1.0 olarak alinmigtir.
Terminal biyime hizi %5,0 olarak hesaplamalara katiimistir. Son olarak vergi orani %20 olarak alinmigtir. Bu
varsayimlar sonucunda 6zsermaye maliyeti %18,7 hesaplanmigstir. Borglanma maliyeti ise %14,0 kabul edilmistir ve
vergi sonrasi borglanma maliyeti %11,2’'ye denk gelmektedir. Ozsermayenin orani %86,2 olarak 6ngoriliirken
borglanma orani ise %13,8 alinmigtir. Boylece agirlikh sermaye maliyeti %17,7 olarak hesaplanmaktadir. Bu iskonto
varsayimiyla hesaplanan serbest nakit akislarinin toplam degeri 69,7 milyon TL'ye veya hisse basina 4,35 TL'ye denk
gelmektedir.

Piyasa carpanlari (yurt disi benzerler %12,5, yurt i¢ci ana pazar %12,5 yurt ici BIST-100 %25) ve indirgenmis nakit
akimlar (%50) analizlerinin agirliklandinimasi sonucunda 6zsermaye degeri 81.886.186 TL (hisse basina 5,12 TL)
olarak bulunmus, %31,2 halka arz iskontosu uygulanarak nihai 6zsermaye degeri olan 56.320.000 TL'ye ulasiimistir.
Bu 6zsermaye degerine tekabul eden birim pay fiyati ise 3,52 TL’dir.

5. Halk Arz Fiyati Hakkinda Nihai Degerlendirmeler
Dinamik Isi igin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'nda, degerleme asamasinda, “indirgenmis Nakit Akimi” ve “Carpan

Analizi” yéntemlerinin kullaniimasini makul buluyoruz. Ote yandan hem “INA” hem de “Carpan Analizi” yéntemleri igin
asagida bellirttigimiz bazi ¢ekincelere sahibiz.
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Carpan Analizi: Carpan Analizinde yurt digi benzerlerin énemli bir kisminin Dinamik Isi’’'dan ¢ok daha yuksek piyasa
degerlerine sahip olmasi analizin karsilastirilabilir olmasini belli bir élgtide engellemektedir. Yurt i¢i gcarpan analizinde
ise hem ana pazar hem BIST-100 sirketlerinin medyan degerlerinin kullaniimasi ¢arpan analizinin 6ztndeki benzer
faaliyet konusuna sahip sirketlerin karsilastiriimasi ilkesiyle tam olarak ortismemektedir. Dolayisiyla yurt disinda
blyUklik olarak yakin sirketlerin kullanildii ve yurt ici ¢arpanlarin hi¢ dahil edilmedidi ve en nihayetinde Carpan
Analizi kismina toplam degerleme icinde %50’den daha az pay verilerek daha makul bir degerlemeye ulagilabilirdi.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi: 2020 yili igin satiglarda Kovid-19 kaynakl ihtiyath bir daralma (yaklasik %16)
daralma 6ngoérilmesini makul buluyoruz ancak 2021 yilinda %33 buyimeyle satislarin 2019 seviyesinin de Uzerine
cikmasi beklentisini virise dair belirsizlikler nedeniyle potansiyel bir risk unsuru olarak degerlendiriyoruz. Bunun
disindaki genel INA varsayimlarinin mevcut kosullarla genel gergeve itibariyle uyumlu oldugu kanisindayiz.

Belirttigimiz ¢ekincelere ragmen %31,2 halka arz iskontosuyla ulasilan 3,52 TL’lik birim pay fiyatinin makul kabul
edilebilecek bir seviye oldugunu disinlyoruz.



