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Fiyat Tespit Raporu Hakkinda

Degerlendirme Raporu

Fiyat Tespit Degerlendirme Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12.02.2013 tarihli ve 5/145 sayili
kararinda yer alan; paylan ilk kez halka arzi 6ncesi uygulacak esaslarinin 7. Maddesine dayanilarak
hazirlanmigtir. llgili madde;

*Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu, baska bir kurulus tarafindan
analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz fiyatina iligkin goriis beyan
edilmesi ve raporun en geg¢ ilgili halka arzin bagladig: tarihte Kamuyu Aydinlatma Platformunda halka
acilacak ortakliga iliskin boliimde ve bu raporu hazirlayan kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi
zorunludur.

HALKA ARZ OZETi

Halka Arz Talep Toplama Tarihleri 27 - 28 Agustos2020

Halka Arz Fiyati 3.52 TL

Borsa Kodu DNISI

Halka Arz Talep Toplama Y éntemi Borsa Birincil Piyasa'da Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi

Halka Arz Sekli 8.700.000 TL Sermaye Artirimi

Halka Arz Oncesi Sermaye 16.000.000 TL nominal

Halka Arz Sonrasi Sermaye 24.700.000 TL nominal

Halka Agliklik Orani 35.22%

Halka Arz iskontosu 31.22%

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciigr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portfdyiinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.$.
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Sirket Profili:
Dinamik Isi, 1991 yilinda Makine Mihendisi Metin Aktas tarafindan kurulmustur.

Dinamik Isi, basta polietilen ve polistiren bazli olmak lzere ingaat ve tesisat yalitimi, ambalaj, HVAC, spor, saglik,
otomotiv ve eglence gibi cesitli sektérlere iriin tedarik etmektedir. Sirketin Giretim tesisi izmirde bulunmaktadir.

Dinamik Isr'nin Griin portfoyU; i) Ekstride Polistiren (XPS) Koplk, i) Polietilen (PE) Koplk, iii) Yiksek Yogunluklu
Polietilen (HDPE) Koplk, iv) Capraz Bagl Polietilen (XLPE) Kopik, v) Laminasyonlu Kauguk Koépuga, vi)
Sekillendirilmis Endustriyel Urtinler, vii) Ticari Urtinler.

Dinamik Is, Gretimini izmir - Tire Organize Sanayi Bélgesi'nde bulunan 21.133 m2 kapali alana sahip fabrikasinda
gerceklestirmektedir. S6z konusu fabrika, PE, XPS ve XLPE olmak Uzere 3 ana bélimden olugsmaktadir. Sirket,
2019 yilinda 3,7mn kg (3.662ton) Uriin Uretmis ve ortalama %38 kapasite kullanim orani ile faaliyet gostermigtir.
Dinamik Isr’nin Uretim sureci igerisinde en ¢ok pay alan Urinleri sirasiyla %52 oran ile XPS koépuk ve %43 oran ile
PE kopuktir. 1G20 itibariyle bu oranlar sirasiyla %37 ve %49 olmustur. Dinamik Isi, sahip oldugu 18 markasi ile
hizmet verirken, bu markalarin gegerlilik tarihleri 2020 ile 2028 yillari arasinda degdismektedir.

Dinamik Isi i¢ piyasa agirlikli galismaktadir ve ihracatin orani 1C20°'de %6,3 diizeyindedir. (2017: %3,9, 2018:
%4,7, 2019: %8). Sirketin Urlin bazl satiglarina bakildiginda ise Uretimden satislarin orani 2019 yilinda %91,54,
ticari Urlin satislarinin ise %8,46 oldugu gériilmektedir. Uriin bazl bakildiginda PE képiik ve XPS kdpiik, toplam
satiglar iginde agirligi en yuksek olan urunler olarak éne ¢ikarken bu drlnlerin toplam satiglar icindeki agirliklari
2019 yilinda sirasiyla %42,40 ve %43,44 olmustur.

Ortaklik Yapisi:

Sirketin paylarina sahip olan gercek ve tizel kigiler agsagida belirtilmigstir.

Dogrudan Pay Sahipligine iligkin Bilgi

. Sermaye Payi/ Oy Hakki
Ortagin; .. i
Adi Sgyadl Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
(31.03.2020)
Gil?gu (TL) Sermaye Payi (%) Oy Hakki (%) (TL) Sermaye Payi (%) Oy Hakki (%)
Metin Akdas - 9,600,000 60 60 9,600,000 39 39
Goksel Gurpinar - 6,400,000 40 40 6,400,000 26 26
Halka Arz Edilecek Paylar - - - - 8,700,000 35 35
TOPLAM - 16,000,000 100.00 | 100.00 [24,700,000| 100.00 | 100.00

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciigr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portfdyiinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.$.
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Halka Arz Sonrasi Amag ve Yatirim Planlari

Halka Arz Gerekgeleri ve Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri:

a) lIsletme sermayesinin giiglendiriimesi,

b) Yeni yatinm ve kapasite artisi,

c) AR-GE kabiliyetlerinin gelistiriimesi amaciyla AR-GE ve laboratuvar yatirimlari,
d) Satis-dagitim ve ihracat kanallarinin gelistiriimesi

Halka Arz Fiyat Tespiti ve Degerlendirmemiz

Sirketin faaliyet gosterdigi sektor g6z Onine alindiginda; sirket icin yapilan degerleme calismasinda “Carpan
Analizi” ve “Indirgenmis Nakit Akimlar” yontemleri kullaniimigtir.

Piyasa Carpanlari ile Piyasa Degeri Tespiti

Dinamik Is’'nin Carpan Analizi ydntemiyle piyasa degeri tespit edilirken, yurtdisi benzer sirketlerin son 12 aylik
medyan c¢arpani, yurtici ana Pazar sirketlerinin son 12 ay medyan ¢arpani ve yurtigi BIST100 son 12 ay medyan
carpani kullanilmis ve sirasiyla %25-%25 ve %50 agirhk verilmistir. Bu Ug¢ c¢arpanin agirlikli ortalamasi olarak
8.25x’e ulasiimigtir.

05/06/2020 itibariyle Degerleme Oranlari

Pazar ve Sektor verileri Agirlik (%) FD/IFAVOK
Yurtdis1 Benzer Sirket Son 12 Ay (1C20) Medyani 25% 7.4
Yurtici Son 12 Ay (1G20) Ana Pazar Sirketleri 25% 12.2
Yurtici Son 12 Ay (1C20) BIST 100 Sirketleri 50% 6.7
Agirlikh Ortalama 8.25

Yurtdisi Benzer Sirketler FD/FAVOK

Arkema SA 7.4
Cowestro AG 5.6
Eastman Chemical Co. 8.8
Ewonik Industries AG 7.3
Flatcher Building Ltd. 6.9
Huntsman Corporation 7.3
Rectical SA 7.4
Saint Gobain 7.1
Solvay SA 10.4
UFP Technologies 10.2
Medyan 7.4

Piyasa Carpanlari yontemiyle, sirket igin tim c¢arpanlarin verdigi degerlemelerin agirlikli ortalamasina goére 5,88 TL
birim pay degerine ulasiimistir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciigr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portfdyiinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.$.
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Piyasa Degerleri

Karsilastinlan Pazar ve Sektorler Agirhik Fg;iﬁ:.?.K (TL)" Pa;lgs;::na
FD/FAVOK*
Yurtdigi Benzer Sirket Son 12 Ay Medyan 25% 7.4 85,371,868 5.34
Yurti¢ci Son 12 Ay Ana Pazar Sirketleri 25% 12.2 135,137,260 8.45
Yurti¢ci Son 12 Ay BIST 100 Sirketleri 50% 6.7 77,936,556 4.87
Agirliklandinlmig Sirket Degeri 94,095,560
5.88

Birim Pay Degeri
*Piyasa degeri hesaplanirken sirketin net bor¢luluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.

iNA ile Piyasa Degeri Tespiti

INA yéntemi, gelecekteki nakit tutarlarinin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir.

Sirket'in indirgenmis Nakit Akimlari'na (“INA”) gére yapilan degerlemesinde kullanilan temel varsayimlar asagida
siralanmigtir:

a) Projeksiyonlar Turk Lirasi Uzerinden vyapilmistir. Aksi belirtimedikge tim parasal buyuklikler TL

cinsindendir.
b) indirgenmis Nakit Akimi analizi gelecek 6 yillik dénem esas alinarak hesaplanmistir.
c) 2020-2025 yillarini kapsayan analize konu olan dénemde Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”)

hesaplamasi su sekildedir:

iskonto Oranlari

Risksiz Faiz Orani 13.50%
Piyasa Risk Primi 5.20%
Beta 1.00
Sermaye Maliyeti 18.70%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 11.20%
Borgluluk Orani 13.77%
AOSM 17.67%

indirgenmis Nakit Akimlari calismasina gére hesaplanan firma degeri ve birim pay degeri su sekildedir:

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciigr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portfdyiinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.$.
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indirgenmis Nakit Akimlari Toplami 2020-2025 (TL)

Terminal Biyime Orani (%) 5.00
Ucg Dénem Serbest Nakit Akimlar (TL) 18,765,025
indirgenmis Devam Eden Sirket Degeri (TL) 42,811,862
Firma Degeri (TL) 61,576,887
Finansal Borglar (-) 8,152,533
Nakit ve Nakit Benzerleri 16,252,457
Net Nakit (+) (TL) 8,099,924
Tahmini Gergede Uygun Deger (TL) 69,676,812
|Tahmini Birim Pay Degeri (TL) 4.35

indirgenmis Nakit Akimlari calismasina gére hesaplanan birim pay degeri TL4.35dir.

SONUC

Yukarida bahsedilen iki yonteme de esit agirlik verilerek sirket icin degerleme olusturulmustur. Sonug¢ olarak
sirket icin yapilan degerleme caligsmalarn neticesinde piyasa degeri 81,9mn TL olarak hesaplanmistir.
Sirketin birim pay degeri 5,12 TL’ye karsilik gelmektedir.

Sirketin birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %31,22 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak, 3,52
TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri (TL) Hisse Basina Degerler (TL)
1) INA Yéntemi (%50) 69,676,812 4.35
2 ) Piyasa carpanlari Yéntemi (%50) 94,095,560 5.88
2.1.Yurtdig1 benzer sirketler son 12 Ay (1C20) Medyan 85,371,868 5.34
2.2. Yurtici Son 12 Ay (1C20) Ana Pazar Sirketleri 135,137,260 8.45
2.3. Yurti¢i Son 12 Ay (1C20) BIST 100 Sirketleri 77,936,556 4.87
(Piyass sarpanian %50, INA %50 Agiik 31,886,126 512
iskonto Tutari (%31.22) 25,566,186 1.6
iskontolu sirket piyasa degeri 56,320,000 3.52

Fiyat Tespit Raporu’na goére degerlendirmemizde;

e Piyasa garpanlari ydntemi ve indirgenmis Nakit Akim ydnteminin uygulanmasini ve bu yéntemlere verilen
agirliklarin uygun oldugunu digtntyoruz.

o Degerleme periyodu boyunca yapilan varsayimlari makul buluyoruz. Fakat 2020 yilindaki ciro daralmasi
sonrasindaki birka¢ yildaki gucli ciro biylmesi beklentisinin detaylandiriimasi gerektigini distiniyoruz.

e %31,22 olarak hesaplanan halka arz iskontosunun makul oldugunu distiniyoruz.

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciigr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portfdyiinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.$.



