Dinamik Isi Makina Yalitim Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.S. B D
Fiyat Tespit Raporu’'na lliskin Analist Raporu

Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1
no’lu Pay Tebligi’nin 29. Maddesi ¢ercevesinde Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
hazirlanan Dinamik Is1 Makina Yalittm Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.S. fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlannus olup, yatinrmcilarin pay alim satinina iliskin herhangi bir
tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, yatirnrm kararlarini halka arza iliskin izahnameyi
inceleyerek vermelidirler.
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Ozet Bilgi

e Dinamik Isi, 1991 yilinda izmir'de kurulmus 1993 yilinda yalitim alanina ydnelmistir. 2003 yilinda
alinan yatirnm karariyla sanayicilige adim atilmistir. Sirket faaliyetlerini izmir’deki merkez ofisinde
sirdiirmektedir. insaat ve tesisat yalitimi, ambalaj ve isitma-sogutma-iklimlendirme (HVAC)
sektori basta olmak tizere birgok sektére malzemeler Gretmektedir.

e Dinamik Isi, basta polietilen ve polistiren bazli olmak {izere insaat ve tesisat yalitimi, ambalaj,
HVAC, spor, saglik, otomotiv ve eglence gibi cesitli sektérlere izmir merkezli fabrikasinda tretimini
yaptigl trtnlerin yurtici ve yurtdisinda satisini yapmaktadir.

e Dinamik Isi, Giretimini izmir-Tire Organize Sanayi Bélgesi’nde bulunan 21.133 m? kapali alana sahip
fabrikasinda gergeklestirmektedir. S6z konusu fabrika, PE, XPS ve XLPE olmak {izere 3 ana
boélimden olusmaktadir.

e 31.03.2020 itibariyle Sirket biinyesinde 29 ofis personeli ve 82 fabrika personeli olmak Uzere
toplam 111 personel ¢alismaktadir.

e Sirket’in Urlin portféylnde; ekstride polistiren (XPS) kopuk, polietilen (PE) kopuk, yiksek
yogunluklu polietilen (HDPE) kopuk, capraz bagh polietilen (XLPE) koptik, laminasyonlu kauguk
koplgu, sekillendirilmis endustriyel Grinler ve ticari Griinler bulunmaktadir.

e Sirket, 2004 yili Temmuz ayina izmir Tire'de 5.000 m? lik alan tizerinde 2.500 m? 'lik kapali alana
sahip Climaflex ve Dynaflex PE markalan ile Uretim yapan PE Isi Yalitim KopUgu tesisleri devreye
almistir.

e Sirket, 2020 yih icinde XLPE kopik bolimine yapilacak makine ve ekipman yatirmi ile dagcilik,
askeri mat, pilates, ylizme, jimnastik gibi spor aktivitelerinde kullanilmak ({izere Urlnler
Uretecektir. COVID-19 etkisi nedeni ile ihtiyag duyulan tek kullanimlik onliklerin yapiminda
kullanilan kumaslarin Gretimi iginde laminasyon makinesi devreye alinmistir.

e Dinamik Isi, Ubuntu, Dynafoam Board, Dynaflex Rubber, Dinamik Yalitim C6zim, Mantoplus
Dynafoam Board, Dynaprofil, Dynaakustik, Dynafix, Dynaprofil, Dinamikflex, Dynatape, Dynaflex,
Dynafoam, Dynapim, Dyna jacket, Climaphon, Dinamik, ve Climaflex olmak tzere 18 markaya
sahiptir.

e Sirket, halka arzdan elde edecegi gelirin %40’ In1 isletme sermayesinin gligclendirilmesi, %45'ini yeni

yatirim ve kapasite artisi , %5’ini Ar-Ge ve laboratuvar yatirimlari finansmani ve %10’unu ise satis
dagitim ve ihracat faaliyetlerinin artirilmasinda kullanmayi planlamaktadir.

Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Hissedar Pay Tutan (TL) PayOrani | Pay Tutan (TL) Pay Orani
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 Arz Edilecek Paylar 0,0% 8.700.000 35,2%
Toplam 16.000.000 100,0% 24.700.000 100,0%
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Mali Tablolar
VARLIKLAR 2017/12 2018/12  2019/12  2020/03
Donen 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 Yatirimlar 396.893 190.637 802.740 820.647
Ticari Alacaklar 14.780.196 10.256.782 13.513.305 11.388.275
iliskili 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
iliskili 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
Kullanim Hakki Varliklari 1.656.248 1.550.634
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
KAYNAKLAR 2017/12 2018/12  2019/12  2020/03
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 13.655.250 14.466.363 15.100.591 12.120.484
Kisa Vadeli Borglanmalar 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
iliskili Taraflara Ticari Borglar 368.250 117.574 67.064 73.111
iliskili 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
iliskili Taraflara Ticari Borglar 686.321 889.435 553.553
iliskili 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
Dénem Kari Vergi YukimlulGgi 340.691
Kisa Vadeli Karsiliklar 55.033 112.853 211.854 240.932
Calisanlara Sag.Fayd. iliskin Kisa Vad. Kars. 19.656 31.511 44.104 92.693
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 35.377 81.342 167.750 148.239
Diger Kisa Vadeli Yikumlulukler 47.616
Uzun Vadeli Yakimliiliikler 2.809.905 6.861.295 6.462.921 6.499.327
Uzun Vadeli Borglanmalar 1.559.842 5.598.880 5.018.813 4.832.286
Uzun Vadeli Karsiliklar 484.395 617.171 861.590 971.853
Calisanlara Sag.Fayd.iliskin Uzun Vad. Kars. 484.395 617.171 861.590 971.853
Ertelenmis Vergi Yukimliluga 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
Kar veya Zararda Yen. Sinf. Bir.Dig. Kap. Gelirler 5.576.535 4.235.969 4.192.055 4.192.055
Yeniden Deg.ve Ol¢. Kazanglari (Kayiplari) 5.576.535 4.235.969 4.192.055 4.192.055
Maddi Duran Varlik Deg. Artiglari (Azalislari) 5.660.261 4.285.418 4.285.418 4.285.418
Tanim. Fayda Plan.Yen. Ol¢. Kzn¢.(Kayiplari) -83.726 -49.449 -93.363 -93.363
Kardan Ayrilmis Kisitlanmis Yedekler 440.342 711.718 1.066.017 1.066.017
Gecgmis Yillar Karlari veya Zararlari 1.043.628 6.419.731 10.507.612 18.013.471
Net Donem Kari veya Zarari 3.867.264 4.442.180 7.505.859 1.322.261
TOPLAM KAYNAKLAR 43.392.924 53.137.256 60.835.055 59.213.615

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Dinamik Isi Gelir Tablosu

TL 2017/12 2018/12 2019/12 2019/03 2020/03 Son 4C
Hasilat 48.650.780 54.555.446  61.361.124 16.148.422 13.001.586 58.214.288

Yillik Degisim 12,1% 12,5% -19,5%

Satiglarin Maliyeti -39.464.469  -44.948.292 -48.030.213 -13.750.392 -10.462.408 -44.742.229

Yillik Degisim 13,9% 6,9% -23,9%

Briit Kar/Zarar 9.186.311 9.607.154  13.330.911 2.398.030 2.539.178 13.472.059

Yillik Degisim 4,6% 38,8% 5,9%

Briit Kar Marji 18,9% 17,6% 21,7% 14,8% 19,5% 23,1%
Genel Yonetim Giderleri -1.663.885 -1.155.720  -1.670.294 -441.629 -462.428 -1.691.093
Pazarlama Giderleri -2.073.556 -3.696.569 -3.499.635 -889.492 -813.608 -3.423.751
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 -1.283 0 0 0 0
Faaliyet Kari 5.448.870 4.754.865 8.160.982 1.066.909 1.263.142 8.357.215

Yillik Degisim -12,7% 71,6% 18,4%

Faaliyet Kar Marji 11,2% 8,7% 13,3% 6,6% 9,7% 14,4%
Amortisman 717.830 1.182.932 1.955.187 379.772 498.726  2.074.141
FAVOK1 6.166.700 5.937.797 10.116.169 1.446.681 1.761.868 10.431.356

Yillik Degisim -3,7% 70,4% 21,8%

FAVOK1 Marji 12,7% 10,9% 16,5% 9,0% 13,6% 17,9%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.070.763 4.210.834 3.567.282 1.490.884 748.191  2.824.589
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -1.082.799 -2.094.432 -2.002.867 -1.081.250 -951.024 -1.872.641
Esas Faaliyet Kari/Zaran 5.436.834 6.869.984 9.725.397 1.476.543  1.060.309  9.309.163

Yillik Degisim 26,4% 41,6% -28,2%

FAVOK2 6.154.664 8.052.916  11.680.584 1.856.315  1.559.035 11.383.304

Yillik Degisim 30,8% 45,0% -16,0%

FAVOK2 Marji 12,7% 14,8% 19,0% 11,5% 12,0% 19,6%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 36.763 492.761 195.575 15.862 11.117 190.830
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 0 0 0 0 0 0
TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deger DlsiklGgu 0 31.201 -90.537 30.941 -6.284 -127.762
Finansman Gel. (Gid.) Oncesi Faal. Kari (Zaran) 5.473.597 7.393.946 9.830.435 1.523.346  1.065.142  9.372.231
Finansman Gelirleri 221.481 3.219.031 2.180.080 587.723  1.413.077 3.005.434
Finansman Giderleri -876.752 -4.816.062 -2.302.180 -326.898 -684.363 -2.659.645
Siirdiiriilen Faal. Vergi Oncesi Kari (Zarari) 4.818.326 5.796.915 9.708.335 1.784.171 1.793.856  9.718.020
Sardurllen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri -951.062 -1.354.735 -2.202.476 -341.527 -471.595 -2.332.544

Donem Vergi (Gideri) Geliri -1.085.507 -1.306.621 -2.254.224 -353.801 -358.925 -2.259.348

Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 134.445 -48.114 51.748 12.274 -112.670 -73.196
D6nem Kari/Zarar 3.867.264 4.442.180 7.505.859 1.442.644 1.322.261 7.385.476

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Degerleme

e Gedik Yatinm, Dinamik Is’nin halka arz fiyatinin tespitinde indirgenmis Nakit Akimi ve Carpan
metodunu kullanmis olup, her iki yontem de esit agirlhklandirilarak nihai sirket degeri
belirlenmistir.

e Metodoloji olarak INA’nin sirketin biiyiime potansiyelini, nakit tretme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yodnetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gostermesi acisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sikca bu yontem kullaniimaktadir. Dinamik Isi 6zelinde yonetimin beklentilerini
yansitmasi acisindan iINA’nin kullanilmasini olumlu degerlendirmekteyiz.

Piyasa Garpanlari Analizi

e Piyasa c¢arpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayig piyasa ¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir.

e Gedik Yatirim tarafindan Dinamik Isi'nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt ici ve yurt disi
benzer sektdrde faaliyet gdsteren sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpaninin medyani
kullanilmistir. Kullanilan FD/FAVOK ¢arpaninin medyan degerinin kullaniimasini makul bulmakla
birlikte Fiyat/Kazang (F/K) carpanlarinin da kullanilmasi gerektigi kanaatindeyiz.

e VYurtici benzer sirketler olarak islem hacmi yiiksek BIST-100 sirketlerine bakildiginda Sirket’in
faaliyetleriyle uyumlu yeterli benzer sirket tespit edilememis, bu dogrultuda, yurtici carpan
analizinde, Ana Pazar ve BIST-100’de islem goren finansal hizmetler, holding, spor kullpleri ve
gayrimenkul sektorleri disi sirketlerin 31.03.2020 verileri son 12 ay olarak dikkate alinmistir. Ayrica
¢arpan analizine yurt disi secilmis benzer sirketlerin de 31.03.2020 verileri son 12 ay olarak dahil
edilmistir.

Yurtdisi Benzer Sirketler Carpan Degerleri

e Yurtdisi benzer sirketler, yalitim, esnek képik ve XLPE sektorlerinde faaliyet gbsteren sirketlerden
secilmistir.

e Yurtdisi benzer sirketlerin ¢arpan analizinde Dinamik Isi ile benzer olduguna kanaat getirilerek
secilmis 15 sirketin 5’i aykiri FD/FAVOK degerlerine sahip oldugundan analize dahil edilmemis olup
5 Haziran 2020 tarihli degerler ve FD/FAVOK carpanlarinin medyani alinarak 7,4 FD/FAVOK carpani
hesaplanmistir. Fiyat tespit raporunun 27 Temmuz 2020 tarihli olmasina ragmen piyasa
carpanlarinin hesaplanmasinda 5 Haziran 2020 tarihli degerlerin kullanilmis olmasini resmi
kurumlarin onay streclerini gz dniinde bulundurdugumuzda anlasilir bulmaktayiz.

Yurtdisi Benzer Sirket Son 12 Ay (1¢2020)

FD/FAVOK Carpani (x) 7,4
Son 12 Ay (12020) 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 (TL) 5,34

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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OO0

Yurtici Ana Pazar Carpan Degerleri

e Yurtici carpan analizinde, Ana Pazar’da islem goren finansal hizmetler, holding, spor kullipleri ve

gayrimenkul sektorleri disi sirketlerin 31.03.2020 verileri son 12 ay olarak dikkate alinmistir.

e Yurtici Ana Pazar sirketlerinin FD/FAVOK carpanlarinin medyani alinarak 12,2 FD/FAVOK carpani

hesaplanmis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.

Yurti¢ci Ana Pazar Sirketleri

FD/FAVOK Carpani (x) 12,2
Son 12 Ay (12020) 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 (TL) 8,45

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurtici BIST100 Carpan Degerleri

e Yurtici carpan analizinde, BiST100’de islem géren finansal hizmetler, holding, spor kullpleri ve

gayrimenkul sektorleri disi sirketlerin 31.03.2020 verileri son 12 ay olarak dikkate alinmistir.

e VYurtici BiST100 sirketlerinin FD/FAVOK carpanlarinin medyani alinarak 6,7 FD/FAVOK c¢arpani

hesaplanmis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.

Yurtici BIST100 Sirketleri

FD/FAVOK Carpani (x) 6,7
Son 12 Ay (12020) 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 (TL) 4,87

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

e Sonug olarak carpan degerlemesinde yurtdisi benzer sirketler ve yurtici ana Pazar sirketleri carpan
degeri %25, yurtici BiST100 sirketleri carpan degeri %50 agirliklandirilarak 94.095.560 TL piyasa
degeri tespit edilmis olup pay basina deger 5,88 TL olarak hesaplanmistir. En disiik degeri veren
yurtici BIST100 sirketleri carpan degerine yiiksek agirlk vererek degerlendirilmesini makul

bulmaktayiz.

Carpan Analizi Sonucu Agirhik Sonug
Yurtdisi Benzer Sirketler Son 12 Ay (1€2020)

Ozsermaye Degeri ~ 85.371.868
Pay Basina Deger 5,34
Yurtici Ana Pazar Sirketleri Son 12 Ay (1¢2020)

Ozsermaye Degeri 135.137.260

. 25%

Pay Basina Deger 8,45
Yurtici BiST100 Sirketleri Son 12 Ay (1¢2020)

Ozsermaye Degeri 50% 77.936.556
Pay Basina Deger 4,87
Agirhiklandinlmis Ozsermaye Degeri 100% 94.095.560
Agirliklandirilmis Pay Bagina Deger 5,88

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bizim Menkul Degerler A.$

26 Agustos 2020



Dinamik Isi Makina Yalitim Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.S. B D
Fiyat Tespit Raporu’'na lliskin Analist Raporu

indirgenmis Nakit Akimi Metodu

e Satislar: Dinamik Isi’'nin projeksiyonlari “time varim” yaklasimiyla Sirket'in Grin grubundaki
yurtici ve yurtdisi bliyime 6ngoriileri, yapilacak kapasite artisi ve iyilestirmeler dikkate alinarak
kirlhmlandirilarak olusturulmus ve Gedik Yatirim’in yillik enflasyon tahminleri dogrultusunda
Sirket’in 2020-2025 yillarina iliskin 6 yillik satis projeksiyonu hesaplanmistir. 2020 yilinda Covid-19
pandemisi kaynakl satislarda daralmanin yasanacagl 6ngoriilmis 2021-2025 yillarinda ise yeni
Urln satisindaki artis ve ihracat pazarlarindaki bliyiime hedefleri ile daralmanin telafi edilecegi ve
2019-2025 yillarinda BYBO’nun %19 olacagi tahmin edilmistir. 2020 yilinin ilk ¢ceyreginde ciroda
yasanan %19,5'lik daralmaya paralel pandemi nedeniyle 2020 yilindaki %13,9 daralma
Ongorisiini makul karsilamaktayiz. Ancak salgina dair belirsizliklerin devam ediyor olmasi ve
kiiresel olarak vaka sayilarindaki artis goéz 6niinde bulunduruldugunda ihracat kanallarinin bu
durumdan olumsuz etkilenebilecegi g6z 6niinde bulundurularak 2021 ve 2022 yillari i¢in ciroda
ongorilen %22,8 ve %23,4’lik reel blylimenin sebeplerinin daha detaylandiriimasi gerektigi
kanaatindeyiz. Sirketin mevcut Uretim kapasitesi ve kapasite kullanim oranlari ile projeksiyon
doneminde vyapilacak yatirimlarla ulasiimasi planlanan kapasite ve KKO’dan bahsedilerek
blylimenin gerekgelerinin daha detayli gosterilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

¢ Faaliyet Giderleri: Faaliyet giderlerinde genel yonetim giderlerinin agirlikli olarak sabit giderlerden
olusmasi ve satis ve pazarlama giderlerinin de biyldk kisminin hasilat artisina kiyasla distk
kalacagina dair sirket yonetimi dngorilerine karsin muhafazakar bir bakis agisiyla genel yonetim
giderlerinin %’UnUn degisken, satis ve pazarlama giderlerinin ise 3/4'Unlin degisken olacagi
varsayimiyla hesaplama yapilmistir. Sabit giderler ise Gedik Yatirim’in enflasyon tahminlerine gére
artirllmistir. Gegmis yil faaliyet giderlerinin satislara oraninin %7,7-8,9 bandinda olmasi goz
onlinde bulundurularak faaliyet giderlerinin projeksiyonunda 2020 yilinda Covid-19 kaynakh
satislardaki daralmanin etkisiyle faaliyet giderlerinin satislara oraninin %9,4'e ulasmasi, 2021-2025
yillarin ise bu oranin kademeli olarak %6,8'e inmesi tarafimizca makul gortlmektedir.

e Briit Kar Marji: Sirketin 2019 yilinda %21,7 ve 2020 yili ilk ¢eyreginde %19,5 olan brit kar marji
2020 yihinda %18,9 olarak 6ngorilmis, 2021-2025 yillari igin ise %20-20,4 bandinda olacagi kabul
edilmistir.

o isletme Sermayesi: Ticari alacak tahsilat siiresi, bor¢ ddeme vadeleri ve stokta kalma siiresi son 3
yillik ve 2020 birinci ¢eyrek ortalamalari incelenerek ortalama tahsilat siresi 85 giin, ortalama
bor¢ 6deme siiresi 45 giin, stokta kalma siresinin 50 glin olacagl varsayilmis ve projeksiyon
donemi boyunca kullaniimis olup tarafimizca makul gérilmektedir.

e Yatirnm Harcamalari: Sirket, projeksiyon donemi boyunca 6ngordiigi satis hasilatina ulagsmak igin
2020, 2021, 2022, 2023, 2024 ve 2025 yillarinda kapasite artirimi ve iyilestirme yatirimlari yapmayi
planlamaktadir. Sirketin 6ngordigi yiksek reel satis bilylmeleri igin varsayilan yatirm
harcamalarinin reel satislara olan etkisinin spesifik olarak gosterilerek yatirim ve ciro bliyiimesi
iliskisinin biraz daha detaylandiriimasi gerektigi kanaatindeyiz.

e Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti: Gedik Yatirm INA metodunda AOSM hesabinda Sermaye
Varliklarinin Fiyatlama Metodolojisi'ne gére (CAPM) sirket icin sermaye maliyeti, borglanma
maliyeti ve bor¢lanma orani kullanilarak AOSM tespit edilmistir.

o Risksiz Getiri Orani: Tirkiye'deki 10 yillik tahvilin son bir yilhik performansi
degerlendirilerek risksiz getiri orani %13,50 olarak kabul edilmis olup tarafimizca
makuldr.

o Sermaye piyasasi risk primi: %5,20 kullaniimis olup tarafimizca makuldir.
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o Beta: 1 kabul edilmis olup tarafimizca makuldr.
Ozsermaye Maliyeti : %18,70 olarak hesaplanmistir.
o Borglanma Maliyeti: Sirket’in 2020 yili 3 aylik dénemi denetim raporunda agiklanan
uzun doénem vadeli borglarin ortalamasi %12,4 olarak belirtilmis olup muhafazakar

tarafta kalmak amaciyla %14 olarak dikkate alinmistir ve tarafimizca makul
karsilanmaktadir. Vergi sonrasi bu oran %11,20 olarak hesaplanmaktadir.

(0]

o Ozkaynak Orani: %86,23 olarak kullanilan &zkaynak orani tarafimizca finansal borglar
ve Ozkaynak igerisindeki payinin alinmasiyla %83,3 olarak hesaplanan degerden
ylksek olmasi sebebiyle tarafimizca makul karsilanmaktadir. Boylelikle AOSM %17,67
olarak hesaplanmistir.

e Uc Deger Bilyiime Orani: Enflasyondaki diisiis beklentisi dikkate alinarak %5 olarak varsayilmistir.
e Sonugcta INA’dan sirket icin 61.576.888 TL firma degerinden, 8.152.533 TL finansal borg disiilerek

ve 16.252.457 TL nakit ve nakit benzerleri eklenerek 69.676.812 TL piyasa degerine ulasiimis olup
pay basina deger 4,35 TL olarak hesaplanmistir.

Halka Arz Degeri

Degerleme Sonucu

Degerleme Yontemi  Agirlik Ozsermaye Degeri Pay Bas. Deger

INA 50% 69.676.812 4,35
Carpan Analizi 50% 94.095.560 5,88
Sonug 100% 81.886.186 5,12
Halka Arz iskontosu 31,22%
Halka Arz Fiyati 3,52

Halka Arz Carpanlari
F/K 2020/03
FD/FAVOK 2020/03
PD/DD 2020/03

Halka Arz Sonrasi Carpanlar
F/K 2020/03
FD/FAVOK 2020/03
PD/DD 2020/03

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken Carpan Analizi ve INA’dan hesaplanan piyasa
degerlerinin ortalamasi alinmis ve %31,22 halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 3,52 TL
halka arz degeri tespit edilmistir. Uygulanan %31,22’lik iskontonun makul oldugunu, artan piyasa
volatilitesi sebebiyle degerde olusabilecek asagi yonlu riskleri elimine edebilecek buyuklikte
oldugunu diisinmekteyiz.
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Sonug

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmustur.

e Dinamik Is’'nin fiyat tespitinde Carpan Analizi metoduyla beraber indirgenmis Nakit Akimlari
ydntemi de kullanilmistir. INA’nin sirketin biiylime potansiyelini, nakit liretme kabiliyetini, gelecek
dénemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yodnetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gostermesi acisindan en uygun yéntem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sik¢a bu ydntem kullanilmaktadir. Dinamik Isi 6zelinde INA’nin kullanilmis olmasini
olumlu degerlendiriyoruz.

e Dinamik Is’'nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpani ve
31.03.2020 verileri son 12 ay olarak kullaniimistir. Kullanilan FD/FAVOK carpani piyasada kabul
edilmis ve yaygin olarak kullanilan bir ¢arpan olmasina ragmen Fiyat/Kazang (F/K) ¢arpaninin
kullanilmamis olmasini bir eksiklik olarak addediyoruz.

e iNA’da 2021 ve 2022 yillari icin ciroda 6ngdriilen %22,8 ve %23,4’liik reel biiyiimenin sebeplerinin
daha detaylandiriimasi gerektigi kanaatindeyiz. Sirketin mevcut Uretim kapasitesi ve kapasite
kullanim oranlari ile projeksiyon déneminde yapilacak yatirimlarla ulasiimasi planlanan kapasite
ve KKO’dan bahsedilerek biylimenin gerekgelerinin daha detayli gosterilmesi gerektigi
kanaatindeyiz.

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken Carpan Analizi ve INA’dan hesaplanan piyasa
degerlerinin ortalamasi alinmis ve %31,22 halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 3,52 TL
halka arz degeri tespit edilmistir.

e 3,52 TL pay basi fiyatla Sirket’'in halka arz éncesi FD/FAVOK carpani 4,62 ve F/K carpani 7,63
seviyesinde olup tarafimizca makul seviyededir. Dolayisiyla uygulanan %31,22’lik iskontonun
makul oldugunu, artan piyasa volatilitesi sebebiyle degerde olusabilecek asagi yonlu riskleri
elimine edebilecek blyiiklikte oldugunu diisinmekteyiz.

e Sonug olarak Dinamik Isi halka arz fiyatinin tespit edilmesinde %31,22 halka arz iskontosu sonrasi
hesaplanan 3,52 TL pay basl talep toplama fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz.
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