Dinamik Isi Makina Yalitim Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.S.
Halka arz fiyat tespit raporuna iliskin degerlendirme raporu

26 Agustos 2020

1. Amag

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden, TSKB A.S. tarafindan, Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S./nin (“Gedik Yatirim”) Dinamik Isi Makina Yalitim Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.S.
(“Dinamik Isi” ve/veya “Sirket”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmig
olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolayi TSKB A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

1991 yilinda izmir'de faaliyet géstermeye baglayan Dinamik Isi, basta polietilen ve polistiren olmak iizere insaat ve
tesisat yalitimi, ambalaj, HVAC, spor, saglik, otomotiv ve eglence gibi ¢esitli sektorlere Tire Organize Sanayi Bolgesi’'nde
bulunan 21.133 m? kapali alana sahip fabrikasinda Uretimini yaptigi iriinlerin yurticinde ve yurtdisinda satigini
yapmaktadir. Sirket’in musterilerine sundugu Grlin portfoyl asagida verilmistir:

- Ekstrude Polistiren (XPS) Kopuk

- Polietilen (PE) Koplik

- Yuksek Yogunluklu Polietilen (HDPE) Koplk
- Capraz Bagli Polietilen (XLPE) Koplk

- Laminasyonlu Kauguk Képugu

- Sekillendirilmis Endustriyel Uriinler

- Ticari Uriinler

Dinamik Is’’nin finansal tablo dénemleri itibariyla hasilatinin yurtici / yurtdisi dagihmi asagida yer almaktadir:

Hasilat (TL) 2017 Pay 2018 Pay 2019 Pay 12020 Pay
Yurtigi 46,768,391 | 96.13% | 51,988,516 | 95.29% | 56,431,297 | 91.97% | 12,183,639 | 93.71%
Yurtdisi 1,882,389 | 3.87% | 2,566,930 | 4.71% | 4,929,827 | 8.03% 817,947 6.29%
Toplam 48,650,780 |100.00%)| 54,555,446 |100.00%| 61,361,124 |100.00%| 13,001,586 | 100.00%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3. Halka Arz Bilgileri

ihraggi Dinamik Isi Makina Yalitim Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.S.
Borsa Kodu DNISI

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Yontemi Borsa’da Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi
Aracilik Tara Bakiyeyi Yiiklenim

Talep Toplama Tarihleri 27 - 28 Agustos 2020

Halka Arz Fiyati 3,52 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) 8.700.000 TL (Sermaye Artirimi)

Halka Arz Biiytiklugi 30.624.000 TL

Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani %35,22

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Arz Oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda verilmektedir:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi Soyadi Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye
(TL) Payi (%) (TL) Payi (%)
Metin Akdas 9.600.000 60,00 9.600.000 38,9
Goksel Glirpinar 6.400.000 40,00 6.400.000 25,9
Halka Agik - 0,00 8.700.000 35,2
Toplam 16.000.000 100,00 24.700.000 100,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sermaye artirimi kapsaminda elde edilmesi beklenen nakit girisi; isletme sermayesinin gii¢lendiriimesinde (%40), yeni
yatinm ve kapasite artisinda (%45), AR-GE ve laboratuvar yatirminda (%5) ve satis, dagitim ve ihracat faaliyetlerinin

artirlmasinda (%10) kullanilacaktir.

4. Degerleme Calismasi Hakkinda

Dinamik Isi'nin sermaye artirimi yolu ile halka arz edilecek paylarinin birim fiyat tespitinde, Piyasa Carpanlari ydontemi ve
indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yéntemi kullanilmistir. Sirket degerlemesinde bu ydntemler esit agirliklandiriimistir.

A) Piyasa Carpanlari Yontemi

Carpan analizinde Ana Pazar’da yer alan sirketler, BIST-100’de islem goren finansal hizmetler, holding, spor kullpleri ve
gayrimenkul sektorleri disi sirketler ve yurtdisi secilmis benzer sirketler dahil edilmistir. Analizde s6z konusu sirketlerin
05.06.2020 tarihli ¢carpan degerleri ile Dinamik Isi’'nin 31.03.2020 itibariyla son 12 ay verileri kullaniimistir. Carpan
Analizinde, FD/FAVOK (Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar) carpani medyan degerleri kullaniimistir. Yurtdisi
benzer 15 sirket arasinda aykiri FD/FAVOK degerine sahip 5 sirket analiz disinda tutulmustur.

Yurtdigi Benzer

. Ana Pazar BIST-100

Sirketler
FD/FAVOK Carpani (x) 7.4 | 12.2 | 6.7
Son 12 Ay FAVOK (1¢2020, TL) 10,431,356
Firma Degeri (TL) 77,271,944 | 127,037,336 | 69,836,632
Net Nakit (TL) 8,099,924
Ozsermaye Degeri (TL) 85,371,868 135,137,260 77,936,556
Pay Basina Deger (TL) 5.34 8.45 4.87
Agirlik (%) 25 25 50
Agirliklandinimis Ozsermaye Degeri (TL) 94,095,560
Agirhiklandinlmig Pay Basina Deger (TL) 5.88

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Piyasa Carpanlari yontemine gore sirketin degeri 94.095.560 TL olup, pay basina deger 5,88 TL'ye karsilik gelmektedir.
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B)

indirgenmis Nakit Akimlan (iNA) Yontemi

Dinamik Is’’'nin INA ydntemine gére degeri tespit edilirken, sirket ydnetiminin beklentileri 2020-2025 yillari icin yapilan

projeksiyonlara yansitilmistir.

Agirhkh ortalama sermaye maliyeti belirlenirken, risksiz getiri orani olarak 10 yillik devlet tahvilinin son bir yillik
performansi degerlendirilmis ve %13,50 orani dikkate alinmistir. Hisse senedi piyasasi risk primi %5,20 olarak alinmistir.
Borglanma maliyeti, sirketin 2020 yili ilk geyregi itibariyla TL uzun vadeli borglarin ortalamasi olan %12,4’un lzerinde, %14
olarak kabul edilmistir. Beta degeri 1 olarak hesaplamaya dahil edilmistir.

Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti 17.67%
Risksiz Getiri Orani 13.50%
Beta 1.00
Piyasa Risk Primi 5.20%
Sermaye Maliyeti 18.70%
Ozkaynak Orani 86.23%
Bor¢lanma Maliyeti 14.00%
Vergi Orani 20.00%
Vergi Sonrasi Bor¢clanma Maliyeti 11.20%
Borgluluk Orani 13.77%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Agirlikh ortalama sermaye maliyeti ve gelir tablosu projeksiyonunun olusturulmasinda asagida yer alan varsayimlar ve

Sirket beklentileri kullanilmistir:

Net satis bliyiimesinin 2020’de COVID-19 etkisiyle -%15,8 olacagi, 2021-25 doneminde ortalama %27,04 olacagi,
Briit karliligin %18,9 ile %20,4 arasinda olacagi,

Faaliyet giderlerinin net satislara oraninin 2020’de %9,4 olacagi ancak kademeli azalislarla 2025'te %6,8 olacagi,
Nakit donisiim siiresinin son (g yil ortalamasina uyumlu olarak 90 giin olacagi,

Uc deger buylmesinin %5 olacag varsayilmistir.

Bu varsayimlarla birlikte INA analizi sonucunda Dinamik Isi i¢in 6zsermaye degeri 69.676.812 TL olup, pay basina deger

4,35 TL olarak ortaya ¢ikmistir.

indirgenmis Nakit Akimi Yontemi Ozeti

1 INA Toplami (2020-24) 18,765,025
Ug Deger 109,103,081
2 indirgenmis Ug Deger 42,811,862
3 Firma Degeri (1+2) 61,576,888
4 Net Nakit 8,099,924
Tahmini Gergege Uygun Deger (3+4) 69,676,812
Pay Basina zsermaye Degeri 4,35
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5. Degerlendirme ve Sonug

Dinamik Isi i¢in halka arz 6ncesi 81.886.186 TL deger tespit edilirken, pay basina deger 5,12 TL'ye karsilik gelmektedir.
%31,22 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak Dinamik Isi'nin halka arz fiyati 3,52 TL olarak tespit edilmistir.

Degerleme Yéntemi Piyasa Degeri (TL) Hisse Bagina Deger (TL) Agirhk
Piyasa Carpani Yontemi 94,095,560 5.88 50%
iNA Yontemi 69,676,812 4.35 50%
Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri 81,886,186 5.12

iskontolu Gzsermaye Degeri 56,320,000 3.52

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

- Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi igin kullanilan hesaplamalar kurumlarin genel degerlendirme ve degerleme
yapmalarina olanak verecek 6lgiide net ve anlasilir sekilde verilmistir.

- Ozsermaye degerinin hesaplanmasinda Piyasa Carpanlari ve indirgenmis Nakit Akimi ydntemlerinin esit
agirhklandirilmasini makul buluyoruz.

- Piyasa Carpanlari yonteminde yabanci benzer sirketlerdeki ug degerlerin ¢ikartilmasini dogru buluyoruz.

- INA analizinde 2021-2025 yillari icin 6ngérillen giigli net satis biyimesinin detaylandiriimasini gerektigini
disiintyoruz.

- Uygulanan %31,22 oranindaki halka arz iskontosunu makul buluyoruz.

Degerlendirmemiz sonucunda %31,22 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak hesaplanan 3,52 TL hisse basi fiyati makul
buluyoruz.



