AKYatirm

‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU
DINAMIK ISI SANAYIi ve TICARET ANONIM SiRKETI

‘DINAMIK ISI SANAYiI Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU

isbu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli
ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7. Maddesine
dayanilarak hazirlanmigtir. Rapor, Gedik Yatirim Menkul Dederler'in Dinamik Isi Makine Yalitim Malzemeleri
Sanayi ve Ticaret A.$ (“Dinamik Is1” velveya “Qirket”) igin hazirladiyi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmig olup, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri ya da
teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iligkin izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Faaliyet Konusu Hakkinda:

Dinamik Isi 1991 yilinda izmirde kurulmustur. insaat ve tesisat yalitimi, ambalaj ve isitma-sogutma-
iklimlendirme (HVAC) sektorleri olmak lizere birgcok sektdre malzemeler tGretmektedir.

Sirket, basta polietilen ve polistiren bazli olmak lizere insaat ve tesisat yalitimi, ambalaj, HVAC, spor, saglik,
otomotiv ve eglence gibi gesitli sektorlere Gretimini yaptigi drtinlerin yurt ici ve yurt disina satisini yapmaktadir.

Sirketin Grln portfoyl sunlardir;

- XPS Kopuk: Dis duvar, i¢ duvar, kolon-kiris ve giydirme cephe isi1 yalitimi amaci ile ¢ati uygulamalarinda
yalitim amacl tugla alti ve kiremit alti panel, kompozit sandvi¢ panellerde ve frigofirik ara¢ ve kamyonlar
icin Uretilen kapali hiicreli ekstriide polistiren kdpuk.

- PE Képiik: ingaat 1s1 ve ses yalitimi, tesisat yalitimi, elektronik — metal ambalaj, sizdirmaziik bandi, sera
uygulamalarinda yalitim ve seperatér amaci ile ve mobilya kenar koruma igin Uretilen kapali hucreli
polietilen kopUk.

- HDPE Koépuk: Mobilya kenar sekillendirme drtnleri igin Uretilen kapali hiicreli polietilen kdpuk.

- XLPE Képik: Ingaat 1sI ve ses yalitiminda, tesisat yalitiminda sizdirmazlik amaci ile otomotiv
endustrisinde, elektronik — metal ambalajinda, ¢canta-ayakkabi sektériinde ve dagcilik, askeri mat, pilates,
yluzme, jimnastik gibi spor aktivitelerinde kullaniimak Uzere uretilen kapal hicreli gapraz bagh polietilen
kopuk.

- Laminasyonlu Kaucuk Kdpigu: Havalandirma kanallari ve tesisat hatlari gibi enerji kaybinin yogun oldugu
yerler igin boru seklinde veya levha sekilli aliminyum folyo vb. ile lamine edilmis kapali hicreli kauguk
kopuk.

- Sekillendirilmis Endiistriyel Uriinler: insaat ve otomotiv sektorleri basta olmak lizere ambalaj, medikal,
beyaz esya, elektronik, spor ve edlence sektorleri icin XLPE kdpuk, Etilen Vinil Asetat (EVA) koéplik ve
Etilen Propilen Dien Monomer (EPDM) kdpuk kullanilarak elde edilen sekillendirilmis Grtnler.

- Ticari Uriinler: Kauguk Képlgu, Endustriyel Uriinler, Yanmaz Akustik Képlk, Mineral Yiini, Endiistriyel
Kaplama Yapistiricisi, Fan Sistemleri, Esnek Hava Kanallari ve Aksesuarlari, Klima-Havalandirma Kanali
Flans ve Aksesuarlari, HVAC bantlari ve aksesuarlari, Genlestirilmis Polistiren Képuk (EPS), su yalitimi
icin membran ve yapistirici kimyasal urinler.




2. Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

Dinamik s, Uretimini izmir — Tire Organize Sanayi Bélgesinde bulunan 21.133 metrekare kapali alana sahip
fabrikasinda gerceklestirmektedir. S6z konusu fabrika PE, XPS, ve XLPE olmak lizere 3 ana boélimden
olugsmaktadir.

Sirketin Uretimini gerceklestirdigi Griinlerin satislardaki agirhgi artis gdstermistir. Uretimi yapilan Grinlerin ciro
icerisindeki payl 2017'de %84’den 2019’da %92’ye yikselmis ve 1C20’de %89 seviyesinde gerceklesmistir.
Uretilen riinler icinde en fazla paya sahip olanlar PE képiik ve XPS képiiktiir. Son 3 yilda ciro igerisindeki
payini en ¢ok buyuten Grin kanali ise PE kdpuk olmustur. 2019 yilinda satigina baslanilan XLPE képuk
levhanin payi giderek artmaktadir. 2019 yilinda bu trGnun toplam satisi 1,58 milyon TL iken, sadece 1C20°de
1,45 milyon TL’ye ulagmistir.

Sirketin maliyet yapisinda hammadde tedariki doviz kaynakli olmaktadir, dolayisiyla kurlarda hareketlilik
olunca kar marjlari da dalgalanma géstermektedir.

Son 3 yilda sirketin karliiginda iyilesme olmustur, FAVOK marji 2017’de %12,68'den 2019'da %16,49'a
yikselmistir, 1C20’de ise FAVOK marji %13,55 olmustur (1C19: %8,96). Ozellikle hammadde maliyetlerinin
satis buylmesinden yavas buyimesi ve personel giderleri ile kira giderlerdeki azalislar karliligin biyimesinde
etkili olmustur.

1C20 sonunda sirketin bilangosunda 8,1 milyon TL net nakit pozisyonu bulunmaktadir.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:

. Yeni Yatinm ve Kapasite Artisi: %45

isletme Sermayesinin Giiglendirimesi: %40

. Satis Dagitim ve ihracat Faaliyetlerinin Artirilmasi: %10
. Ar-Ge ve Laboratuvar Yatirimlari Finansmani: %5
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B) DEGERLEME HAKKINDA VERILEN OZET BILGi:

Degerleme calismasinda Dinamik Is’'nin 2019, 2018 ve 2017 mali tablolari kullaniimistir. Degerleme
galismasinda Piyasa Carpanlari ve indirgenmis Nakit Akislari yontemleri esit agirliklar verilerek kullaniimistir.
Bulunan deger Uzerinden de %31,22 oraninda halka arz iskontosu uygulanmigtir.

C) DEGERLEME CALISMASI:

Carpan Analizi

Yurtdig benzer girketler, Yurtici BIST-100 sirketleri ve Yurtigi Ana Pazar sirketlerinin FD/FAVOK garpanlarinin
medyanina gdre hesaplanan 6z sermaye degerleri, asagdidaki agirliklandirmaya gére hesaplanmis ve
agirhklandirilmig 6z sermaye dederi ¢carpan analizine gére 94.095.560 TL olarak hesaplanmigstir. Pay basi
deger ise 5,88 TL’ye tekabul etmektedir.



Carpan Analizi*

Yurtdigi Benzer Sirketler son 12 Ay (1G2020)
Ozsermaye Degeri

Pay Basina Deger

Yurtici Ana Pazar Sirketleri son 12 Ay (1C2020)
Ozsermaye Degeri

Pay Basina Deger

Yurtici BIST-100 Sirketleri son 12 Ay (1G2020)
Ozsermaye Degeri

Pay Basina Deger

Agirliklandiriimig Ozsermaye Degeri
Agirhklandinimig Pay Basina Deger

* 05.06.2020 fiyatlarina gére hesaplanmigtir

indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

Agirhk Sonug¢

85.371.868

0
25% 5,34
135.137.260

0
25% 8,45
77.936.556

0
>0% 4,87
94.095.560

0

100% 5,88

INA metodunda, 4 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri (2016-2019 yillari) Dinamik Isi Yalitim ydnetiminin
beklentileri ile ge¢gmis mali veriler 1s1ginda analiz edilerek 2020-2025 vyillari igin projeksiyon yapilmistir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM)

Risksiz Getiri Orani

Piyasa Risk Primi

Beta

Sermaye Maliyeti
Ozkaynak Orani
Borglanma Maliyeti

Vergi Orani

Vergi Sonrasi Borg Maliyeti
Borgluluk Orani

AOSM

* Borgluluk orani 03/2020 sonu itibariyle

SONUGC:

13,50%
5,20%
1,00
18,70%
86,23%
14,00%
20,00%
11,20%
13,77%
17,67%

Carpan Analizi ve INA hesaplamalardan ¢ikan degerlerin esit agirliklandiriimasi sonucu 81.886.186 TL sirket
degerine ulasiimistir. Buna gdre pay bagina deder 5,12 TL olarak hesaplanmistir. Halka arz fiyati ise %31,22

iskonto ile 3,52 TL olarak belirlenmisgtir.

Degerleme Sonucu

Agirhk Sonug

INA Analizine gére Ozsermaye Degeri 50% 69.676.812
Pay Nasina Deger 4,35
Carpan Analizine gére Ozsermaye Degeri 50% 94.095.560
Pay Basina Deger 5,88
Agirliklandirilmig Ozsermaye Degeri 100% 81.866.186
Agirliklandirilmis Pay Basina Deger 5,12
Halka Arz iskontosu 31,22%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 56.320.000
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 16.000.000
Halka Arz Pay Basina Deger 3,52



Dinamik Is1 igin hazirlanmis olan fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve anlasilir oldugu goriistindeyiz. Bununla
birlikte;

e Yurt ici Ana Pazar ve yurtici BIST-100 carpan analizinde kullanilan sirketlerin faaliyet konularinin
Dinamik Isr’'dan uzak oldugunu degerlendiriyoruz.

e Yurtdisi Benzer sirketler referans alinarak gergeklestirilen FD/FAVOK carpani analizinde, PD/DD ve
F/K garpanlarinin da kullaniimasinin daha dogru sonug verecegdi kanaatindeyiz.

Yukarida belirtilen ¢ekincelerimiz diginda, uygulanan iskonto oraninin ve 3,52 TL'lik halka arz fiyatinin makul
oldugu gorusindeyiz.

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri &nerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshigindan Ak
Yatirnm higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank’in tiim ¢alisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet
tizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu
tutulamaz.

© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2020 4




