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Onemli Not

Isbu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’'nin 29.maddesine
istinaden Is Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“Is Yatuim”) Kurumsal Finansman
Miidiirliigii tarafindan, Gedik Yatuim Menkul Degerler A.S.'nin (“Gedik Yatirim”)
Konsorsiyum Lideri oldugu Dinamik Ist Makina Yaliim Malzemeleri Sanayi ve Ticaret
A.S. (“Dinamik Ist” veya “Sirket”) paylarimin halka arzi kapsaminda Gedik Yatirim in
hazirladigi 27 Temmuz 2020 tarihli fiyat tespit raporunu (“Fiyat Tespit Raporu”)
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarimin ilgili izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayr I's Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1

Halka Arza Iliskin Genel Bilgiler

Tablo 1 Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arz Tarihi

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Metodu

Mevcut Odenmis Sermaye

Sermaye Artirimi (Nominal)

Toplam Arz Edilecek Paylar
(Nominal)

Halka Arz Sonrasi
Aciklik Orani

Halka Arza Aracilk Eden
Kurulus

Aracihdgin Tiri

Halka

Taahhiitler

Fiyat
Halka Arz Biiyiikliigi
Kaynak: Gedik Yatirim

27 - 28 Adustos 2020

Borsada Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama
Sermaye Artirimi

16.000.000 TL

8.700.000 TL

8.700.000 TL
%35,22

Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

Bakiyeyi Ylklenim

e TIhracgl tarafindan verilen taahhiit:

Sirket, Yonetim Kurulu’nun 05.03.2020 tarih ve 2020/10 sayil karari ile Sirket
paylarinin Borsa Istanbul A.S.’de islem gérmeye basladidi tarihten itibaren 1
(bir) yil sureyle Sirket paylarinda herhangi bir bedelli sermaye artirimi
gerceklestirmemesine, dolasimdaki pay miktarinin ic kaynaklardan yapilacak
sermaye artinmlari haricinde artirlmamasina ve bu siire boyunca ileride yeni
bir satis veya halka arz yapilmasina yonelik bir karar alinmamasina karar
verilmistir.

e Ortaklar tarafindan verilen taahhitler:

SPK VII-128.1 sayil Pay Tebligi'nin 8’inci maddesinin birinci ve altinci fikralari
kapsaminda Metin Akdas ve Goksel Glrpinar tarafindan 10.07.2020 tarihinde
verilen taahhlt asagidaki gibidir:

“Dinamik Isi Makina Yalitim Malzemeleri A.S.’de sahip oldugum ortaklik
paylarindan, higbir ortaklik payini, Sirket paylarinin birincil halka arzini takiben,
paylarin Borsa Istanbul A.S.’de islem gérmeye basladidi tarihten itibaren 1 (bir)
yil slireyle higbir sekilde Borsa’da satmayacadimi ve bu paylarin borsada
satilmasi sonucunu doguracak hicbir islemde bulunmayacagimi, dolasimdaki
pay miktarini artirmayacagimi ve Borsa Istanbul A.S. disinda yapilacak
satislarda satisa konu paylarin da bu sinirlamalara tabi olacagini alicilara
bildirecegimi kabul, beyan ve taahhit ederim.”

SPK VII-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 9’uncu maddesinin Uglincl fikrasi
kapsaminda Metin Akdas ve Goksel Gilrpinar tarafindan 05.08.2020 tarihinde
verilen taahhitler asagidaki gibidir:

“Satisa hazir bekletilen paylar tamamen satilmadigi stirece, izahnamenin onay
tarihi itibariyle Sirket'te sahip oldugum paylari izahnamenin KAP’ta ilan edildigi
tarihten itibaren bir yil boyunca borsada satmamay! ve bu paylarin borsada
satilmasi sonucunu doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi tutmayacagimi,
borsa disinda satilacak paylari alanlarin da bu sinirlamaya tabi oldugunu kabul,
beyan ve taahhit ederim.”

e  Yetkili kuruluslar tarafindan verilen taahhttler:

Ihraccinin halka arz edilecek paylarinin satisi, Yetkili Kurulus olan Gedik Yatirim
Menkul Dederler A.S. tarafindan “Bakiyeyi Ylklenim” ydntemiyle
gerceklestirilecektir. Bu kapsamda Yetkili Kurulus, satilamayan tim paylari
alma taahhtidiinde bulunmustur.

3,52 TL
30.624.000 TL

is Yatirnm Menkul Degerler A.S.
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Arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapist agsagidaki tabloda verilmektedir:

Tablo 2 Ortaklik Yapisi

I T N T R

m Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)

Metin Akdag 9.600.000 60,00 9.600.000 38,87
Goksel Gurpinar 6.400.000 40,00 6.400.000 25,91
Halka Agik - - 8.700.000 35,22
TOPLAM 16.000.000 100,00 24.700.000 100,00

Kaynak: Gedik Yatirim
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2 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Dinamik Is1, 1991 yilinda makine miithendisi Metin Akdas tarafindan kurulmustur. 1993
yilindan itibaren yalitim alaninda faaliyet gostermektedir.

Sirket, basta polietilen (PE) ve polistiren (PS) bazli olmak {izere ingaat ve tesisat yalitima,
ambalaj, HVAC, spor, saglik, otomotiv ve eglence gibi cesitli sektorlere iiretim
yapmaktadir. Uretim merkezi Izmir’dedir. Miisterileri yurti¢ci ve yurtdisinda
bulunmaktadir. Uretimini yaptig1 {iriinler:

Ekstriide Polistiren (XPS) Kopiik

Polietilen (PE) Kopiik

Yiiksek Yogunluklu Polietilen (HDPE) Kopiik
Capraz Bagli Polietilen (XLPE) Kopiik
Laminasyonlu Kaucguk Koptigi
Sekillendirilmis Endiistriyel Uriinler

Ticari Uriinler

Yalitim alanmna girdikten sonra 1997 yilinda Izmir ve Denizli’de Yalitim Danisma
Merkezleri kurulmustur. 2003 yilinda yatirim karari alinmistir. Ayn yil igerisinde Goksel
Giirpinar, Sirket’e ortak olmustur.

2004 yilinin temmuz ayinda Tire/izmir’de 5.000 m? alan iizerine 2.500 m? kapali alana
sahip PE Is1 Yalitm Kopigi tesisleri devreye alinmistir. 2004 yili igerisinde kauguk
koptigli, HVAC bantlar1 ve tas yiinii 1s1 yalitim {iriinlerinin ithalatina baslanmstir.

2005 wyili igerisinde ISO 9001-2000 Kalite Yonetim Sistemi kurulmus ve
belgelendirilmistir. Ayni1 yil igerisinde ihracata baglanmistir.

2006 yilinda ikinci PE hatti kurulmustur ve ambalaj sektoriine yonelik iiretime
baglanmigtir. 2007 yilinda ise fabrika depolama kapasitesi iki katina ¢ikarilmistir. 2.600
m?’lik alana sahip lojistik deposu insa edilmistir.

2008 yilinda tesisat yalitimi pazarma kendi {iriinleri ile giris yapmistir. Aliminyum
cladding kaplamali kaucuk kopiigii iretimi baglamistir. HVAC bantlar1 tiretimi alanina
yonelik Dilimleme, Yarma ve Laminasyon ekipmanlarina yatirim yapilarak iretimine
baslanmistir. Akustik kopiik {iriinleri pazara sunulmustur.

2009 yilinda 3.000 m?’lik kapali alana sahip iigiincii binas1 insa ederek muhtelif iiretim
ekipmanlari buraya tasinmustir.

2010 yilinda zemin ve i¢ duvar yalitimina yonelik {iretim yapan hat devreye alinmistir.
Ayni yil icerisinde dordiincii fabrika binasinin insaatina baglanmistir. 2011 yilinda XPS
tiretim tesisleri devreye alinmustir.

Is Yatirim Menkul Degerler A.S. 6
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2013 yilinda XPS iiretim hatt1 yangin sebebiyle kullanilmaz hale gelmistir. Zarar, sigorta
poligesinden temin edilmis ve hat 2014 yilinda tekrar agilmistir. Ayni yil {i¢iincii polietilen
hatt1 devreye alinmustir.

2015 yilinda yeni bir yatirimla PE iiretim tesisinin kapasitesi 5.000 tona ¢ikarilmistir. Ayni
yil igerisinde XPS kdopiik tiretim kapasitesi revizyon sayesinde %20 artirilmigtir.

Sirket ilerleyen yillarda da yatinmlar yapmistir. 2016 yilinda yaptigi PE iiretim hatti
yatirimi ile mobilya, koltuk ve kanepe iiretiminde kullanilan yiiksek yogunluklu déseme
fitilinin iiretimine baslamistir. 2017 yilinda ikinci XPS hatti kurulmustur ve XPS iiretim
kapasitesi yillik 250.000 m*’e ulasmistir. 2017 yilinda XLPE kopiik levha iiretimine
yonelik yatirim karari alinmistir. 7.000 m2 kapali alanda faaliyet gosterecek olan tesis
2018 yilinda devreye alinmistir.

2018 yilinda Sirket, Tire OSB’ye tasinmustir. 2019 yilinda XLPE kopiik tiretim ve satist
baglamigtir. 2020 yilinda ise bu boliime ek yatirimlar yapilmistir.

Sirket’in 2020 yil1 ilk ti¢ ay cirosu 13,0 milyon TL olup, 2019 y1l1 donemi itibariyla on iki
ay toplam cirosu 61,4 milyon TL seviyesinde ve Sirket’in 2018 y1l1 on iki ay toplam cirosu
ise 54,6 milyon TL’ dir.

Sirket’in merkezi Tire/izmir’dedir.
Sirket, halka arz gelirinin kullanim alan1 olarak asagidaki planlamay1 sunmustur:

e %40: Isletme sermayesinin giiglendirilmesi

e %45: Yeni yatirim ve kapasite artist (dekoratif XPS kopiik hatti, EPDM kopiik
hatt1, PE kopiik levha hatti ve trafo, proses sogutma makinalar1 ve gii¢ dagitim
panolari tesisleri)

e %S5: Ar&Ge ve Laboratuvar yatirimlari

e %]10: Satis, Dagitim ve Ihracat faaliyetlerinin artiriimasi

Is Yatirim Menkul Dederler A.S. 7
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3 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Is Yatirim tarafindan Gedik Yatirim’m hazirladigi 27 Temmuz 2020 tarihli Fiyat Tespit
Raporu incelenmistir. Rapor’da yer alan ¢alismalarin sonuglari asagidaki gibidir:

1. Piyasa Carpanlar1 Yontemi

Pazar yaklagimi olarak bilinen bu yontem piyasa bazli bir degerlemedir. Bu yonteme gore
Sirket’in degerini belirlemek i¢in temel alinan oranlar kullanilmaktadir.

Carpanlar igin:

e Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK)
orani kullanilmastir.
Baz alinan benzer sirket gruplari iginse

) Yurtdis1 Benzer Sirketler

i) Yurti¢i Ana Pazar Sirketleri (finansal hizmetler, holding, spor kuliipleri ve
gayrimenkul sektorleri disinda kalan)

iii) Yurti¢i BIST-100 Sirketleri (finansal hizmetler, holding, spor kuliipleri ve
gayrimenkul sektorleri disinda kalan)

degerleri kullanilmistir.

Degerleme caligmasinda ¢arpanlarin hesaplanmasinda 31.03.2020 tarihli son on iki ay
degerleri temel alinmistir. Tim gruplar igin ilgili grubun ortanca (medyan) degeri
kullanilmastir.

Yurtdis1 benzer sirketler i¢in kullanilan sirketler Arkema SA (AKE FP EQUITY),
Covestor AG (1COV GR EQUITY), Eastman Chemical (EMN US EQUITY), Evorik
Industries AG (EVK GR EQUITY), Fletcher Building Ltd (FBU NZ EQUITY),
Huntsman Corporation (HUN US EQUITY), Recticel Sa (REC BB EQUITY), Saint
Gobain (SGO FP EQUITY), Solvay SA (SOLB BB EQUITY) ve UFP Technologies
(UFPT US EQUITY)’dir.

Carpan analizinde baz alinan rasyolar asagidaki gibi sekillenmistir:

Tablo 3 Piyasa Carpanlari Analizinde Kullanilan Oranlar

27 Temmuz 2020 Tarihi itibariyle Degerleme Oranlar

Pazar ve Sektor Verileri FD/FAVOK

Yurtdisi Benzer Sirketler 7,4
Yurtici Ana Pazar Sirketleri (belirtilen sektorler disinda) 12,2
Yurtigi BIST-100 Sirketleri (belirtilen sektérler disinda) 6,7

Kaynak: Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Is Yatirim Menkul Degerler A.S. 8
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Piyasa carpanlar1 yonteminde kullanilan Sirket verileri asagidaki gibidir:

Tablo 4 Piyasa Carpanlari igin Sirket Verileri

Sirket Verileri (TL)
FAVOK (Son 12 Ay 2020G1) Net Finansal Borg

10.431.356 -8.099.924
Kaynak: Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Buna gore, Sirket’in yukaridaki tabloda belirtilen ortalama oranlara gore hesaplanan
ozsermaye degeri asagidaki gibidir:

Tablo 5 Carpan Analizi Sonuglari

Piyasa Degerleri (TL)

- _ Firma Degeri -- £ .
Pazar ve Sektor Verileri FD/FAVOK Ozsermaye Degeri Pay Basina Deger

Yurtdigi Benzer Sirketler 77.271.944 85.371.868 5,34
Yurtici Ana Pazar Sirketleri 127.037.336 135.137.260 8,45
Yurtici BIST-100 Sirketleri 69.836.632 77.936.556 4,87

Adirliklandiriimis Deger
(Sirasiyla %25, %25, %50)

Kaynak: Gedik Yaturim Fiyat Tespit Raporu

94.095.560 5,88

2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi
Kullanilan temel varsayimlar agagidaki gibidir:

o Projeksiyonlar TL iizerinden yapilmistir.

e Projeksiyon siiresi 6 y1l olup, 2020 — 2025 yillarin1 kapsamaktadir.

e Enflasyon i¢cin Gedik Yatirim’in varsayimlari kullanilmigtir. Buna gore Tiife
beklentileri agagidaki gibidir.

TUFE Yilsonu %7,5 %8,0 %7,7 %7,5 %7,3 %7,0
TUFE Ortalama %9,2 %8,3 %7,8 %7,4 %7,4 %7,1

e Satiglarin Covid-19 nedeniyle 2020°de daralacagi, 2021 — 2025 doneminde ise
hem 6nceki yillarda ve 2020°de olan diisiik biiyiimelerin telafisi hem de yeni {iriin
ve pazar genislemeleri ile bilesik yillik biiyiime oram1 (BYBO) olarak %19
seviyesinde olacagl ongoriilmiistiir.

e Satilan malin maliyeti hesaplanirken briit marjin projeksiyon doneminde
korunacagi ongorilmiistiir.

« Faaliyet giderlerinin sabit kisimlar1 Gedik Yatirim’m TUFE beklentilerine paralel
artirllmistir.  Degisken kisim ise Sirket ve bliylime varsayimlarima gore
degerlendirilmistir.

o Isletme sermayesi ihtiyaci hesaplanirken ge¢mis yillarm degerleri incelenmis. Bu
sayilarla ve Sirket yonetiminin beklentileriyle uyumlu olarak ortalama tahsilat
siiresinin 85 giin, ortalama bor¢ 6deme siiresinin 45 giin, stokta kalma siiresinin

©
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ise 50 gilin olacagi varsayilmistir. Projeksiyon donemi boyunca bu degerler
kullanilmastir.

Yatirim harcamalart hesaplanirken planlanan biiyiime icin gerekli olan kapasite
artirirmlar1  dikkate alinmistir. Halka arz neticesinde elde edilecek ve fon
kullaniminda belirtilen degerler, bu hesaplamalara dahil edilmemistir.
Amortismanlar mevcut ve ek yatirimlara gore hesaplanmaistir.

Finansal Bor¢ / Ozkaynak oraninin mevcut durumla ayni kalacag varsayilmistir
ve %13,77 / %86,23 olarak alinmustir.

Risksiz Faiz Orani (RF) i¢in 10 yillik devlet tahvil faizinin son bir yillik degisimi
degerlendirilmis ve Gedik Yatirim’in beklentisi ile %13,50 kullanilmistir.

Beta katsayisi, Sirket’in heniiz borsada islemde olmamasi ve istinaden 1,00 olarak
almmustir.

Hisse Senedi Piyasast Risk Primi (Rp) %5,2 olarak alinmistir. Kaynak olarak
Aswath Damodaran’in arastirmalar1 kullanilmistir.

Bor¢lanma maliyeti mevcut durumda (2020C1) %12,4 olmakla beraber,
muhafazakar bakisla %14,0 olarak alinmistir. Vergi sonrasi olarak %11,2 oran
maliyet olarak olusmustur.

Buna gore agirhiklandirilmis sermaye maliyeti oramt  %17,67 olarak
hesaplanmustir.

Tablo 6 iskonto Oranlari

iskonto Oranlari

Risksiz Getiri Orani (%) 13,50
Piyasa Risk Primi (%) 5,20
Beta 1,00
Sermaye Maliyeti (%) 18,70
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti (%) 11,40
Borgluluk Orani (%)* 13,77
AOSM (%)** 17,67

* Bor¢luluk oram sirketin 31/03/2020 bilan¢osuna gére hesaplanmustir.
** AOSM = Sermaye Maliyeti * (1- Bor¢luluk Orani) + Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti * (Bor¢luluk Oram) ile hesaplanmigtir.
Kaynak: Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Tablo 7 INA Yéntemi - Sonug

Firma Degeri Net Finansal Borg Ozsermaye (_I;ay ELJIE
o zsermaye
(TL) (TL) Degeri (TL) Dederi (TL

61.576.888 -8.099.924 69.676.812 4,35

Kaynak: Gedik Yaturim Fiyat Tespit Raporu

is Yatirnm Menkul Degerler A.S. 10
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3. Sonu¢
Gedik Yatirim tarafindan yapilan degerleme ¢alismasinda;

e Piyasa Carpanlar1 Yontemi
o Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Y&dntemi

kullanilarak Piyasa Degeri hesaplamasi yapilmis ve bu yontemler sonucu elde edilen
degerler esit (%50/%50) agirliklandirilmak suretiyle nihai Piyasa Degerine
ulagilmistir.

Tablo 8 Gedik Yatirnm Fiyat Tespit Raporu Dederleme Sonucu

Piyasa Carpanlari Yontemi 94.095.560 5,88
INA Yéntemi 69.676.812 4,35
Agirliklandirilmis Piyasa Degeri 81.886.186 512
Iskonto Tutari (%31,22) 13.720.538

iskontolu Sermaye Degeri 56.320.000 3,52

Kaynak: Gedik Yaturim Fiyat Tespit Raporu

Bu piyasa degeri dogrultusunda birim hisse fiyat1 5,12 TL olarak hesaplanmis olup,
halka arz iskontosu (%031,22) sonrasi fiyat 3,52 TL olarak belirlenmistir.

is Yatirnm Menkul Degerler A.S. 11
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4 Gorus

1. Piyasa Carpanlar1 Yontemi

Piyasa carpanlar1 yonteminde yurtigi sirketlerin dikkate alinmasinin yerinde
oldugunu diisiiniiyoruz. Bununla beraber yurtdis1 benzer sirketlerin boyut olarak
yakin ve yurtici sirketlerin de iiriin gami olarak benzer ya da yakin olanlarnin
dikkate alinmasi gerektigi kanaatindeyiz.

FD/FAVOK carpanini esas almak dogru bir yaklasimdir. F/K (Fiyat / Kazang)
carpant da {iretim sektoriinde siklikla kullanilan bir c¢arpandir. Degerleme
hesaplarinda kullanilmadigini goriiyoruz.

Degerleme i¢in ilgili sirketlerin garpanlarinin medyan degerinin kullanilmasinin,
uc degerlerin etkisini azaltmasi agisindan uygun oldugunu diisiiniiyoruz.

2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Projeksiyon siiresinin 6 yil olarak belirlenmesi makul olarak degerlendirilmistir.
Satiglarin projeksiyonu yapilirken biiyiime ve yeni yapilacak olan yatirimlarin
etkisi dikkate alinmasi1 makuldiir. Sirket’in fon kullanimina iligskin genel bir plan
saglanmis olmakla beraber, net nakit pozisyonunda olmasi ve sermaye artirimi
yoluyla sirkete nakit enjekte edilecek olmasindan dolayr yapilacak yatirimin
projeksiyonlara etkisi hakkinda daha detayli bilgi paylasilmasi 6zellikle bu
yontemin degerlendirilmesinde faydali olacaktir.
Uriin maliyetlerinin satisla orantili olarak artirilmasi ve net isletme sermayesi
hesaplanmasinda ise son yillara benzer ortalama giin sayilarinin baz alinmasi
makul olarak degerlendirilmistir.
Iskontolu deger hesaplanirken yilsonu degerinin indirgendigini goriiyoruz.
Dinamik 1s1 siirekli gelir kazandig1 i¢in ortalama tarih degerinden indirgenme
yapilmasinin uygun olacagini diigiiniiyoruz.
AOSM hesaplanirken,;
Hisse risk primi i¢in gelismekte olan piyasalara yonelik oran kullanilmasinin
uygun olabilecegini diisiiniiyoruz.
Beta katsayis1 olarak 1 kullanilmis olup, bunun yerine faaliyet konusu Sirket’e
benzeyen sirketlerin beta katsayilarindan faydalanilarak bir beta degerine
ulagilmasinin daha uygun olabilecegini diigiiniiyoruz.

3. Sonu¢

Sonug olarak;

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsamli bir sekilde bilgilendirme yapilmistir.
Kullanilan degerleme yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat
Tespit Raporu’nda detayli olarak ve yeterli sekilde agiklanmustir.

Yukarida belirtilen ¢ekincelerimiz disinda, Fiyat Tespit Raporu’nda ulasilan 3,52 TL’lik
halka arz birim fiyatinin makul oldugu goriisiindeyiz.
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