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DINAMIK ISI MAKINE YALITIM MALZEMELERI SANAYIi VE TICARET ANONIM SIRKETI FIYAT TESPIT RAPORUNA ILiSKIN
DEGERLENDIRME RAPORU

Bu degerlendirme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete'de
yayinlanan Seri: VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesinin 2 fikrasi kapsaminda Tera Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Bu raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan
saglanmis olup, yatirimcilar halka arza iliskin yatinm kararlarini KAP’ta yayinlanan izahname'yi
inceleyerek vermelidirler.

26.08.2020

Raporun sonunda ¢ekince kismi bulunmaktadir.

Eski Buyikdere cad. No: 9 iz Plaza Giz Kat: 11, 34398 Maslak | istanbul
Tel: +90 212 365 1000 Pbx | Fax: +90 212 290 6995
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1) Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

www.terayatirim.com

Halka Arza iliskin Temel Bilgiler

ihragg

Dinamik Isi Makine Yalitim Malzemeleri Sanayi Ticaret A.S.

Borsa Kodu

DNISI

Halka Arz Yontemi

Borsada Satis

Talep Toplama Tarihleri

27-28 Agustos 2020 / Borsada Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama

Halka Arz Miktari

8.700.000 TL Nominal Degerli Paylar (Sermaye Artirimi)

Sermaye

Pay Basina Hisse Fiyati 3,52 TL
Halka Agiklik Orani 35,22%
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye | 81.886.186
Halka Arz Sonrasi Odenmis 36.944.000

Kaynak: KAP, Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

Ortagin
Adi Soyadi Sermaye |Sermaye | Sermaye |Sermaye
Tutari (TL) | Pay1 (%) | Tutan (TL) | Payi (%)
Metin Akdas 9.600.000 | 60,00% | 9.600.000 | 38,9%
GoOksel Gurpinar 6.400.000 | 40,00% | 6.400.000 | 25,9%
Halka Arz Edilecek Paylar - 0,00% 8.700.000 35,2%
TOPLAM 16.000.000 | 100,00% | 24.700.000 | 100,00%

Kaynak: Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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2) Sirket Hakkinda Ozet Bilgiler

Biinyesinde 31.03.2020 tarihi itibariyle 111 personel bulunan Dinamik Isi, 1991 yilinda izmirde
kurulmustur. Sirket, insaat ve tesisat yalitimi, ambalaj ve 1sitma-sogutma-iklimlendirme (HVAC) sektori
basta olmak Uzere bir 6ok sektdre melzeme Uretimi yapmaktadir. Spor, saglik, ambalaj, otomotiv ve
eglence sirketin baglica Urun satigi yaptigi sektorler arasinda yer almaktadir. Yurtici ve yurtdisi satigi
bulunan Dinamik Isi baglica ekstride polistiren (XPS) kopuk, polietilen (PE) kopuk, yuksek yogunluklu
polietilen (HDPE) kopuk, capraz bagh polietilen (XLPE) kopuk, laminasyonlu kauguk kopugu vb.
seklindedir.

1991 yilinda kurulan Dinamik Isi, 1993 yilinda yalitim alanina yonelmigtir. 2003 yilinda ise yatirrm karari
alarak sanayicilige ydnelinmis ve 2004 yilinda Tire/izmirde Climaflex ve Dynaflex PE markalari ile
uretim yapan PE Isi Yalitim Kopugu tesisleri devreye alinmigtir. Ayni yil yurtdigina kauguk kopugu,
HVAC bantlari ve Tagyunu Isi Yalitim Urlanleri ithal eden sirket 2005 yilinda ISO 9001-2000 Kalite
Yonetim Sistemi kurmus ve belgelendirmistir.

2006 yilinda ikinci PE hattini kurarak DynaProfil markasi ile ambalaj sektorine yonelik Uretime
baslamistir. 2008 yilinda sirket, tesisat yalitimi pazarina kendi markasi Dynaflex Rubber ile kauguk
kopugu uarunleri ile giris yapmistir. Ayni yil DynaAkustik markasi ile akustik kopuk udrunleri pazara
sunulmustur.

2011 yihnda 1ISO 14001-2004 Cevre Yonetimi Sistemi kurulmus ve belgelendirilmigtir. 2016 yilinda
yapilan yeni bir PE Uretim hatti yatirnmi ile yuksek yogunluklu déseme fitilinin Uretimine Dyna Profil
EDGE markasi ile baslanmistir. 2017 yilinda yeni bir yatirrm karari alinarak XLPE kopuk levha Uretimi
planlanmis ve 2018 yili Kasim ayinda buna yonelik fabrika devreye alinmis, 2019 yili itibariyle ise XLPE
kopuk uretimi ve satigina baslanmigtir.
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3) Degerleme Hakkinda Ozet Bilgiler

Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin hazirladig1 27
Temmuz 2020 tarihli Fiyat Tespit Raporu incelenmistir. Rapor'da yer alan calismalarin sonuglari
asagidaki gibidir:

3.1. Carpan Analizi

Dinamik Is’'nin ¢arpan analizinde hem vyurtici hem de yurtdisi sirketler kullaniimistir. Yurtici ¢arpan
analizi icin islem hacmi yiiksek BiST100 sirketleri incelenmis ancak sirketin faaliyet konusuyla ilgili yeterli
benzer sirket bulunamamis, dolayisiyla vyurtici carpan analizi icin Ana Pazar ve BiST100 endeksinde
islem goéren finansal hizmetler, holding, spor kltpleri ve gayrimenkul sektérlerini digsinda kalan sirketlerin
31.03.2020 tarihli verileri son 12 ay olarak dikkate alinmistir. Yurtdisi carpan analizi igin ise segilmis 15
benzer sirketin 5'i aykirt FD/FAVOK degerine sahip oldugundan analiz disinda birakilmistir. Yurtdisi
benzer girketlerin 31.03.2020 tarihli verileri son 12 ay olarak dahil edilmistir. Carpan analizinin
tamaminda Firma Degeri/Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) carpaninin medyani
kullaniimigtir.

Yurtdisi Benzer Sirket Son 12 Ay (2020/1.¢)

FD/FAVOK 74
Son 12 Ay (2020/1.C) 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 Bagsi Deger 5,34

Kaynak: Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Yurtici Ana Pazar Benzer Sirketler Son 12 Ay (2020/1.C)

FD/FAVOK 12,2
Son 12 Ay (2020/1.C) 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 Basi Deger 8,45

Kaynak: Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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Yurtici BiST100 Benzer Sirketler Son 12 Ay (2020/1.¢)

FD/FAVOK 6,7

Son 12 Ay (2020/1.C) 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 Bagsi Deger 4,87

Kaynak: Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu
CARPAN ANALIZi SONUCU Agirhk Sonug
Yurtdisi Benzer Sirketler Son 12 Ay (2020/1.¢C)
Ozsermaye Degeri 85.371.868
L 25%

Pay Basi Degeri 5,34
Yurtici Ana Pazar Sirketleri Son 12 Ay (2020/1.C)
Ozsermaye Degeri 6 135.137.260
Pay Basl Degeri 8,45
Yurtigi BIST100 Sirketleri Son 12 Ay (2020/1.C)
Ozsermaye Degeri s 77.936.556
Pay Basi Degeri 4,87
Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri 100% 94.095.560
Agirlikhandirilmis Pay Bagsi Degeri 5,88

Kaynak: Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu

www.terayatirim.com

Yurtdisi benzer sirketler, yurtici BIST100 sirketleri ve yurtici Ana Pazar sirketlerinin FD/FAVOK
carpanlarinin  medyanina gore hesaplanan Ozsermaye de@eri yukaridaki agirliklandirmaya gore
hesaplanmis ve agirliklandiriimig 6zsermaye degeri carpan analizine gore 94.095.560 TL olarak
hesaplanmistir. Pay basi deger ise 5,88 TL olarak tespit edilmigtir.

3.2. indirgenmis Nakit Akimlari1 Analizi

Dinamik Is’'nin INA ydntemine gére degeri tespit edilirken, 5 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri
Sirket ydnetiminin beklentileri ile ge¢gmis mali veriler i1s1§inda analiz edilerek 2020-2025 yillari igin

projekte edilmistir.

INA analizinde asagidaki varsayimlar kullaniimistir,

= Projeksiyonlar “time varim” yaklasimiyla her bir Grun grubundaki yurtici ve yurtdisi buylime ongoruleri
Sirket'in i¢c kaynaklari kullanilarak yapilacak kapasite artisi ve iyilestirmeler de dikkate alinarak

kirlimlandirilarak olusturulmustur.
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= Sirket’in 2020-2025 yillarina iligkin 6 yillik net satis projeksiyonu hesaplanmistir.

= Satig tahminleri yapilirken, Sirket'in satiglarindaki hacim blyumesi dikkate alinmis ve mevcut
fiyatlarin reel olarak degismeyecedi, yalnizca enflasyon bazinda degisecegi varsayilimistir.

= Maliyetlerin porjekte edilmesinde, gergeklesmelerle uyumlu olacak sekilde tahmin edilmistir.

= 2020-2025 yillarina iligkin satiglarin maliyeti normalize brut marjlarin projeksiyon donemi boyunca
korunacagi varsayimiyla hesaplanmigtir.

= Ticari igletme sermayesi 5 yillik projeksiyon doénemi icin tahmin edilmis olup Sirket’in son 3 yillik ve
2020 1. ceyrek ara donemindeki ortalama tahsilat, ortalama stokta kalma kalma ve ortalama bor¢
O0deme sureleri incelenmistir.

» Ortalama tahsilat suresinin 85 gun, ortalama bor¢ 6deme suresinin 45 gun, stokta kalma suresinin ise
50 gun olacagi varsayilmis ve projeksiyon donemi boyunca bu rakamlar kullaniimigtir.

= Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti'nin hesaplanmasinda 2020 vyili ilk ¢eyrek db6nemine ait
bilangosuna goére finansal borg/6zkayanak orani tzerinden borg orani %13,77 olarak hesaplanmistir.

» Terminal bUylme orani %5 olarak hesaplanmaya dahil edilmistir.

Bu varsayimlar gergevesinde INA degeri 69.676.812 TL olarak hesaplanmistir. Hesaplanan INA degeri
sonucunda, pay basina deger 4,35 TL tespit edilmistir.

3.4. Degerleme Sonucu

Dinamik Is’nin belirlenen degerleme yontemlerine goére hesaplanan 6zsermaye degerleri esit oranda
agirliklandiriimigtir.

DEGERLEME SONUCU Agirhk Sonug

INA Analizine Gére Sermaye Degeri o 69.676.812
Pay Basina Fiyat 4,35
Carpan Analizine Gére Ozsermaye Degeri 50% 94.095.560
Pay Basina Fiyat 5,88
Agirhklandinlmis Ozsermaye Degeri 100% 81.886.186
Agirliklandirilmis Pay Bagina Fiyat 5,12

Dinamik Isi i¢in halka arz dncesi degeri 81.886.186 TL olarak, pay basina degeri ise 5,12 TL olarak
hesaplanmistir. %31,22 oranindaki halka arz iskontosu uygulanmasi sonrasinda Dinamik Isi’'nin halka
arz fiyati 3,52 TL olarak tespit edilmigtir.
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3) GORUS

Fiyat tespit raporuna iliskin degerlendirmemiz,

Degerlemede piyasa garpanlari yontemi ve indirgenmis nakit akimlarinin birlikte kullaniimasini ve esit
agirliklandiriimig olmasinin uygun oldugunu dusunuyoruz.
%31,22 olan halka arz iskontosunu makul bulmaktayiz.

3.1. Carpan Analizi

» Carpan analizinde medyan deg@erlerin kullaniimasini makul bulmaktayiz.

= FD/FAVOK oraninin yani sira PD/DD, F/K ve FD/Satiglar gibi oranlarinda kullaniimasi ile
degerlemenin daha saglikli olacagi gorugundeyiz.

= Carpan degerlerinin agirliklandiriimasinda %50 - %25 - %25 seklindeki agirliklandirma yerine esit
agirliklandirmanin daha saglikl olacagi goérusundeyiz.

» Yurtici benzer sirketlerin yani sira yurtdisi benzer girketlerin de degerleme c¢alismasina dahil
edilmesini ve ug¢ dedgerlerin hari¢ tutulmasinin makul oldugunu ancak yurtdisi benzer sirketler
kapsaminda daha fazla benzer girketin alinmasi gerektigini dugiinmekteyiz.

3.2. indirgenmis Nakit Akimlari

= |NA analizinde 6 yillik dénem kullaniimasini makul buluyoruz.

= Satiglarda 2021 ve 2022 vyillari igin hesaplanan %30 Uzerindeki buyumenin detaylandiriimasi
gerektigini ve projeksiyon donemi boyunca satislarda gozlenen buylime oraninin yuksek oldugunu
dustunmekteyiz.

= Piyasa risk priminin %5,20 olarak belirlenmis olmasini makul karsilamaktayiz.

» %5 olarak belirlenmis olan terminal buylime oraninin makul oldugu gorusundeyiz.

3.3. SONUG

Sonug olarak, Dinamik Isi icin INA ve carpan analizi ydntemlerinin esit agirliklandirilarak ulasilan
O0zsermaye degerine %31,22 oraninda uygulanan halka arz iskontosuyla 3,52 TL olarak hesaplanan
sirketin pay basi fiyatinin yukarida belirtilen ¢ekinceler disinda makul oldugu gértusindeyiz.
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Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Eski Biiylikdere Cad. iz Plaza Giz Kat 11 Maslak, istanbul Tel: +90 212 365 1000
www.terayatirim.com
strateji@terayatirim.com

CEKINCE:

Burada yer alan bilgiler halka acik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
guvenilir addedilen diger kaynaklardan derlenmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin s6z konusu
bilgi ve goruslerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirrmcilari haberdar etme yukumlulugu
bulunmamaktadir. Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. bu bilgilerin veya bu bilgilere dayali olarak yapilan
tahmin, ¢ikarim veya goruslerin dogrulugu, tamhgi veya uygunluguna iliskin agik veya zimni higbir beyan
veya taahhutte bulunmamaktadir. Burada yer alan higbir bilgi Tera Yatirrm Menkul Degerler A.$. veya
baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir menkul kiymetin
alinmasi veya satilmasi yoninde her hangi bir icap veya davet tegkil etmez. Bu rapor onu hazirlayan
analistlerin raporda bahsedilen menkul kiymetlere ve sirketlere iligkin kisisel goruslerini icermektedir.
Yatirimcilar burada bahsedilen sirketlerin menkul kiymetlerine iligkin her hangi bir yatirim kararini, kendi
0zel yatirrm amaglari ve mali durumlarini géz 6ntnde bulundurarak, o sirket tarafindan onaylanmig
izahnameyi, sirkdleri, kendi arastirmalarini ve badimsiz danismanlarindan aldiklari tavsiyeleri temel
alarak yapmalidir. Tera Yatirrm Menkul Degerler A.$., her hangi bir tarafin ugrayacagi dogrudan/dolayl,
maddi/manevi zararlar da dahil olmak Uzere ancak bunlarla sinirli kalmaksizin, hi¢bir sorumluluk veya
yukumlaluk kabul etmez .

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55, Yatirm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu :

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi ¢gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goruglerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir.
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