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DINAMIK ISI MAKINA YALITIM MALZ.
SAN. ve TiC. A.S.

FIYAT TESPIT RAPORU ANALIZI

Agustos 2020

Onemli Not isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebliginin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatirrm A.S. Kurumsal Finansman Mudurligu tarafindan, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin (“Gedik Yatirnm”)
aracilik ettigi Dinamik Is1 Makina Yalitim Sanayi ve Ticaret A.S. (“Dinamik Isi veya “Sirket”) paylarinin halka arz
kapsaminda Gedik Yatirrm Menkul Degerler’in hazirladid fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis
olup, yatinmcilarin pay ahim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnm kararlarinin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolayi Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iligkin Bilgiler

Halka Arz Bilgileri

Talep Toplama Tarihi 27-28 Agustos 2020
Halka Arz Biyiikliigi 30.624.000 TL

Hisse Kodu DNISI

Halka Arz Orani 35,22%

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 16.000.000 TL nominal

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 24.700.000 TL nominal

Aracilik Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Borsa'da Satig

Halka Arz Miktari/Sekli 8.700.000 TL nominal degerli paylar - Sermaye Artirmi

Halka Arz Fiyati 3,52 TL

Satisa Hazir Bekletilen Paylar 2.175.000 TL nominal

Aracilik Yontemi Bakiyeyi Yiklenim

Sirket, 1 yil sUre ile satisa hazrr bekletilen paylar diginda bedelli

sermaye artirmi yapmama taahhtidiinde bulunmustur. Sirket

ortaklar borsa alim-satim hari¢ 1 yil boyunca satmama taahhid

vermistir.

Yetkili kurulug, Sirket paylarinin BIST te islem gérmeye baslamasini

Fiyat istikran takiben 30 giin sireyle fiyat istikrarini saglayici islemler
uygulayabilecektir.

Taahhiitler

Sirket Bilgileri

Dinamik Isi, 1991 yilinda izmirde hizmet vermeye baglamistir. ingaat ve tesisat yalitimi, ambalaj ve 1sitma-
sogutma-iklimlendirme (HVAC) sektori basta olmak izere birgok sektdre malzemeler Greten Sirket, faaliyetlerini
"ibni Melek Mahallesi Tire Organize Sanayi Bélgesi (TOSBI) 3.Yol No:20 Tire - izmir adresindeki merkez ofisinde
surdurmektedir.

Sirket, Tire Ticaret Sicili Mudurligu’ne 12.08.1991 tarihinde 3715 sicil numarasi ile tescil edilmek suretiyle
siresiz olarak kurulmustur.

31.03.2020 itibariyla sirket binyesinde 29 ofis personeli ve 82 fabrika personeli olmak Utzere toplam 111
personel ¢galismaktadir.

Dinamik Isi, basta polietilen ve polistiren bazli olmak lzere ingaat ve tesisat yalitimi, ambalaj, HVAC, spor,
saglik, otomotiv ve egdlence gibi gesitli sektérlere izmir merkezli fabrikasinda Gretimini yaptigi Griinlerin yurtici ve
yurtdiginda satisini yapmaktadir. Sirket'in musterilerine sundugu urun portféyl asagida verilmistir;

Ekstrude Polistiren (XPS) Kopuk

Polietilen (PE) Kopuik

Yuksek Yogunluklu Polietilen (HDPE) Koépuk

Capraz Bagli Polietilen (XLPE) Képuik Laminasyonlu Kauguk Képugu
Sekillendirilmig Endiistriyel Uriinler

Ticari Urlinler
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URUNLER
- Uretimi Yapilan Uriinler

XPS Kopluk: Dis duvar, i¢ duvar, kolon-kiris ve giydirme cephe isi yalitimi amaci ile, ¢ati uygulamalarinda
yalitim amagch tugla alti ve kiremit alti panel, kompozit sandvi¢ panellerde ve frigorifik ara¢ ve kamyonlar
icin Uretilen kapal hicreli ekstrude polistiren kopuk.

PE Képiik: insaat 1si ve ses yalitimi, tesisat yalitimi, elektronik-metal ambalaji, sizdirmazlik bandi, sera
uygulamalarinda yalitim ve seperator amaci ile ve mobilya kenar koruma izin Uretilen kapal hucreli
polietilen kopuk.

HDPE Kopiik: Mobilya kenar sekillendirme Urunleri igin tretilen kapal hicreli polietilen kopuk

XLPE Kopuk: Insaat i1si ve ses yalitiminda, tesisat yalitiminda sizdirmazlik amaci ile, otomotiv
endustrisinde, elektronik - metal ambalajinda, ¢anta- ayakkabi sektériinde ve dagcilik, askeri mat, pilates,
yluzme, jimnastik gibi spor aktivitelerinde kullanilimak Uzere Uretilen kapali hicreli gapraz bagh polietilen
kopuk

Laminasyonlu Kauguk Kopigii: Havalandirma kanallari ve tesisat hatlari gibi enerji kaybinin yodun
oldugu yerler i¢cin boru seklinde veya levha sekilli aliminyum folyo vb. ile lamine edilmis kapali hicreli
kauguk képuk

Sekillendirilmis Endiistriyel Uriinler: insaat ve otomotiv sektérleri bagta olmak lizere ambalaj, medikal,
beyaz esya, elektronik, spor ve eglence sektorleri igin XLPE kopuk, Etilen Vinil Asetat (EVA) kdptk ve Etilen
Propilen Dien Monomer (EPDM) kopuk kullanilarak elde edilen sekillendirilmis trtnler

- Ticari Uriinler

Kauguk Kopigii: Havalandirma kanallari ve tesisat hatlari gibi enerji kaybinin yogun oldugu yerler igin
kapali hicreli kauguk kdéplik

Endiistriyel Uriinler: insaat ve otomotiv sektorleri basta olmak (izere ambalaj, medikal, beyaz esya,
elektronik, spor ve eglence sektorleri icin EVA kdpuk, EPDM koépuk ve Vana ve Armatir Ceketleri

Yanmaz Akustik Kopuk: Ses yalitim ve akustik diizenleme uygulamalarinda kullanilan politretan esasli
yanmaz akustik kdpik

Mineral Yiinii (Cam Yuni ve Tasg Yiini): Isi yalitimi, ses yalitimi ve akustik duzenleme ile birlikte yangin
glvenligi de saglayan inorganik esasli cam ylni ve tag yunu.

Endiistriyel Kaplama Yapistiricisi: Kauguk Koépugu, polietilen, gibi tesisat yalitim Urdnlerinin
yapistiriimasinda, ses yalitimi akustik panel ve borularin sabitlestiriimesinde, singer, kumas, kecge vb.
drtnlerin yapistirimasinda, ahsap ve dekoratif laminantlar, kauguk, deri mantar vb. urlGnlerin
yapistiriimasinda, serf PVC, kenarlar ve kavisli yizeylere kaplama yapistirimasinda kullanilan endustriyel
kaplama yapistiricisi.

Fan Sistemleri: Mutfak, banyo, gamasirhane, kuru temizleme, ofis, biro, toplanti salonu, ¢alisma odasi,
kutiphane, is yerleri, magaza, restoran, kafe, bar, diskotek, tiyatro salonu, sinema salonu, depo, atdlye,
laboratuvar vb. gibi konut, ticari veya endustriyel mahallerin kanalli havalandirma tesisatlarinda kullanilan
fan sistemleri.

Esnek Hava Kanallari ve Aksesuarlari: Disuk ve orta basingta ¢alisan isitma-sogutma, havalandirma ve
atik gaz sistemleri igin ¢ok kath aliminyum ve polyester serf gelik tel takviyeli esnek hava kanallari ve
aksesuarlari

Klima-Havalandirma Kanali Flans ve Aksesuarlari: Hava kanallarinda maksimum saglamlik ve montaj
kolaylidi saglamak icin galvaniz sacdan Uretilen flans ve yatay ve diisey boru aski montajinda havalandirma
kanallarinin tespitinde, boru aski sistemlerinde destek ve baglanti elemani olarak kullanilan aksesuar.
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Uretim Kapasitesi

Dinamik Is, Gretimini izmir-Tire Organize Sanayi Bélgesi'nde bulunan 21.133 m? kapali alana sahip fabrikasinda
gerceklestirmektedir. S6z konusu fabrika, PE, XPS ve XLPE olmak lzere 3 ana boliimden olugsmaktadir.

Sirket'in yillar ve geyrek donemler itibariyla kapasite kullanim oranlarini gosterir tablo asagidadir;

Uriin 2017 Uretim KKO*  KKO 3v** 2018 Uretim KKO 3v** 2019 Uretim KKO* KKO 3v**
XPS Kopiik 2.111.362 | 82% 27% 2.267.572 1.913.982
PE Kopiik 1.646.248 | 67% 22% 1.565.529 1.584.923
HD PE Kopiik 8.560 0% 0% 74.154 62.838

Laminasyonlu
Kauguk Kopiik

121.972 4% 1% 32.293 23.420

Sekillendirilmis

. 0 0
Endiistriyel Uriinler 3.265 0% 0% 1.590 3.070

XLPE Koépiik Levha - 0% 0% 13.704 73.666

Toplam 3.891.407 0% 0% 3.954.840 3.661.900
*Kapasite Kullanim Orani **Kapasite Kullanim Orani 3 Vardiya

Uriin 1G2018 Uretim  KKO*  KKO 3v* 1G2019 Uretim  KKO*  KKO 3v* 1G2020 Uretim KKO* KKO 3V*
XPS Képiik 691.484 108% 537.446 287.356
PE Képiik 397.232 65% 408.396 382.330
HD PE Kopiik 25.477 4% 12.426 33.032

Laminasyonlu
Kauguk Kopiik

12.079 1% 4.494 4.016

Sekillendirilmig

. 0,
Endiistriyel Uriinler 464 0% 1.349 655

XLPE Kopiik Levha - 0% 2.809 71.494

Toplam 1.126.737 47% 966.920 778.883

*Kapasite Kullanim Orani **K apasite Kullanim Orani 3 Vardiya

Satiglarin Dagilimi

2017 2018 2019 1G20
Yurtigi YurtDisi Toplam  Yurtigi YurtDisi Toplam  Yurtigi YurtDisi Toplam  Yurtigi YurtDisi Toplam
XPS Kopiik 19.474.425|1.300.878|20.775.303| 23.861.696| 2.040.332| 25.902.027| 21.903.560| 4.116.233| 26.019.793| 3.408.017|576.298| 3.986.315
PE Kopiik 17.173.857| 465.998|17.639.854|20.941.053| 462.978|21.404.032|25.980.064| 673.440|26.653.504| 5.278.270|216.564| 5.494.834
HD PE Kopiik 406.958 406.958 920.865 - 920.865 892.139 892.139 386.662 - 386.662

Laminasyonlu

o 1.789.727 98.517| 1.888.243 624.736| 32.864| 657.600| 551.651 36.297 587.948 92.272 - 92.272
Kauguk Kopuk

XLPE Kopuk - - - 1.494.551 84.048| 1.578.599| 1.440.519| 13.984| 1.454.503

Sekillendirilmisg
Endistriyel 100.774 73.811 18.803 92.613 434.989 434.989 195.748 - 195.748
Uriinler

Tlcari Uriinler 7.832.050 7.599| 7.839.648| 5.566.356 11.953| 5.578.309| 5.174.344 19.808| 5.194.152| 1.382.151| 9.101| 1.391.252
Net Satiglar 46.768.391|1.882.389| 48.650.780|51.988.516| 2.566.930| 54.555.446| 56.431.297|4.929.827| 61.361.124| 12.183.639|815.947| 13.001.586
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Ortaklik Yapisi

Ortagin Ticaret Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Unvani/ Adi

Soyadi Pay Nominal Pay Orani Oy Hakki Oy Hakki  Nominal Pay Orani
Grubu Deger (TL) (%) (%) Deger (%)

1.440.000 9,00%] 21.600.000 43,55% 1.440.000{ 5,83% 37,05%
8.160.000 51,00%| 8.160.000 16,45% 8.160.000| 33,04% 14,00%

960.000 6,00%)] 14.400.000 29,03% 960.000] 3,89% 24,70%
5.440.000 34,00%| 5.440.000 10,97% 5.440.000| 22,02% 9,33%
Diger - - - 8.700.000| 35,22% 14,92%

A+B 16.000.000 100,00% 49.600.000 100% 24.700.000 100% 100%

Metin Akdas

Goksel Giirpinar

Sirket, halka arzdan elde edilecek gelirin kullanim amaglarini agagidaki gibi detaylandirmigtir.

Sirket'in 11.03.2020 tarihli ve 2020/11 sayili yonetim kurulu karari uyarinca; halka arzdan elde edilecek gelir,
isletme sermayesinin giglendiriimesi, yeni yatinm ve kapasite artisinda, Ar-Ge kabiliyetinin gelistiriimesi
amaciyla Ar-Ge ve laboratuvar yatiriminda ve satis-dagitim ve ihracat faaliyetlerinin artirnimasinda
kullanilacaktir.

a) isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi (40%)
b) Yeni Yatirim ve Kapasite Artisi (45%)

C) AR-GE ve Laboratuvar Yatirimlari Finansmani (5%)

d) Satig-Dagitim ve ihracat Faaliyetlerinin Artirimasi (10%)
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FINANSAL BILGILER

Son 3 yillik karsilastirmali ve 2020 yili ii¢ aylik bilango asagidaki gibidir.

Bilanco
(TL)
VARLIKLAR

Bagimsiz Denetimden Gecmis

31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019

31.03.2020

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

Ticari Alacaklar

14.780.196

10.256.782

13.513.305

11.388.275

Diger Alacaklar

56.664

70.276

38.754

38.754

Stoklar

5.344.202

6.442.708

6.049.677

7.143.436

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

Maddi Olmayan Duran Varliklar

2.037

20.842

15.724

14.445

TOPLAM VARLIKLAR

43.392.924

53.137.266

60.835.055

59.213.615

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler

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

Ticari Borglar

4.892.784

5.450.934

6.579.933

5.456.634

Diger Borglar

1.422.154

1.615.755

1.792.581

180.435

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

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

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

Gecmis Yillar Kari/Zarari

1.043.628

6.419.731

10.507.612

18.013.471

Net Donem Kari/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
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Sirket’in karsilastirmali 6zet gelir tablosu ise agagidaki gibidir.

Gelir Tablosu

Hasilat

31.12.2017
48.650.780

31.12.2018
54.555.446

31.12.2019
61.361.124

31.03.2019
16.148.422

31.03.2020
13.001.586

Satiglarin Maliyeti

-39.464.469

-44.948.292

-48.030.213

-13.750.392

-10.462.408

Brit Kar/Zarar

9.186.311

9.607.154

13.330.911

2.398.030

2.539.178

Genel Yonetim Giderleri

-1.663.885

-1.155.720

-1.670.294

-441.629

-462.428

Pazarlama Giderleri

-2.073.556

-3.696.569

-3.499.635

-889.492

-813.608

Arastirma ve Gelistirme Giderleri

0

-1.283

0

0

0

Esas Faaliyetlerden Diger Gelifler

1.070.763

4.210.834

3.567.282

1.490.884

748.191

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

-1.082.799

-2.094.432

-2.002.867

-1.081.250

-951.024

Esas Faaliyet Kari/ Zarari

5.436.834

6.669.984

9.725.397

1.476.543

1.060.309

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

36.763

492.761

195.575

15.862

11.117

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

0

0

0

0

0

TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deger
Dasutklugi

0

31.201

-90.537

30.941

-6.284

Finansman Geliri (Gideri) Oncesi
Faaliyet Kari (Zarari)

5.473.597

7.393.946

9.830.435

1.523.346

1.065.142

Finansman Gelirleri

221.481

3.219.031

2.180.080

587.723

1.413.077

Finansman Giderleri

-876.752

-4.816.062

-2.302.180

-326.898

-684.363

Siirdiriilen Faaliyetlerden Vergi Oncesi
Kari (Zaran)

4.818.326

5.796.915

9.708.335

1.784.171

1.793.856

Sirdurllen Faaliyetler Vergi (Gideri)
Geliri

-951.062

-1.354.735

-2.202.476

-341.527

-471.595

Dénem Vergi (Gideri) Geliri

-1.085.507

-1.306.621

-2.254.224

-353.801

-358.925

Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri

134.445

-48.114

51.748

12.274

-112.670

Sdrdirllen Faaliyetler Dénem Kan
(Zaran)

3.867.264

4.442.180

7.505.859

1.442.644

1.322.261

Donem Kari / Zarari

3.867.264

4.442.180

7.505.859

1.442.644

1.322.261

DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGILER

Degerleme calismasinda Dinamik Is’'nin bagdimsiz denetimden gecmis 31.03.2020, 31.12.2019,
31.12.2018, 31.12.2017 tarihli bilango ve gelir tablolari kullaniimigtir.

Gedik Yatirrm Menkul Degerler, dederleme calismasinda sirketin yapisina uygun olarak uluslararasi
degerleme standartlarinda yer alan Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi) ve Gelir Yaklagimi (indirgenmis Nakit
Akimlari (“INA”) Analizi ydntemlerini kullanmistir.

a) Carpan Analizi Yontemi: Gedik Yatinm Menkul Degerler carpan analiziyle degerleme
galismasinda garpan analizi metodu icin yurt ici ve yurt digi benzer sirketler incelenmisgtir.

Yurtici benzer sirketler olarak islem hacmi yiksek BiST-100 sirketlerine bakildiginda Sirket'in
faaliyetleriyle uyumlu yeterli benzer sirket tespit edilememistir. Bu dogrultuda, yurti¢i ¢arpan
analizinde, Ana Pazar ve BiST-100'de islem géren finansal hizmetler, holding, spor kuliipleri ve
gayrimenkul sektoérleri disi sirketlerin de 31.03.2020 verileri son 12 ay olarak dahil edilmigtir. Ayrica
¢arpan analizine yurt disi secilmis benzer sirketlerin de 31.03.2020 verileri son 12 ay olarak dahil
edilmistir. Carpan analizinin tamaminda “uluslararasi kabul gérmis olmasi, ulusal/uluslararasi
piyasalarda degerleme calismalarinda sikca tercih edilmesi ve esas olarak ayni sektérde faaliyet
gOsteren ancak farkli borg/sermaye oranlarina sahip firmalarin operasyonel performanslarinin adil
kosullarda degerlendirilebiimesi” agiklamasiyla Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi
Kar (FD/FAVOK) carpaninin medyaninin dikkate alindigi belirtiimistir.
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Yurtdigi Benzer Sirket Carpanlar Analizi Sonucu

Yurtdisi Benzer Sirket Son 12 Ay (1G2020) Medyani Sonug¢

FD/FAVOK Garpani (x)

7,4

Son 12 Ay (1G2020) 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

Ozsermaye Degeri (TL)

85.371.868

Pay Basina Deger (TL)

5,34

Yurti¢i Ana Pazar Garpanlar Analizi Sonucu

Yurtici Son 12 Ay (1C2020) Ana Pazar Sirketleri

FD/FAVOK Garpani (x)

12,2

Son 12 Ay (1G2020) FAVOK (TL)

10.431.356

Firma Degeri (TL)

127.037.336

Net Bor¢ / (Net Nakit) (TL)

-8.099.924

Ozsermaye Degeri (TL)

135.137.260

Pay Basina Deger (TL)

8,45

Yurtigi BIST-100 Garpanlari Analizi Sonucu

Yurtigi Son 12 Ay (1G2020) BiST-100 Sirketleri

FD/FAVOK Garpani (x)

6,7

Son 12 Ay (1G2020) 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
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Carpan Analiz Yontemi Sonucu:

Carpanlar Analizi Sonucu Agirhik Sonug

Yurtdigi Benzer Sirketler Son 12 Ay (1G2020)
Ozsermaye Degeri (TL) 85.371.868
Pay Bagina Deger (TL) 5,34
Yurtici Ana Pazar Sirketleri Son 12 Ay (1C2020)
Ozsermaye Degeri (TL) 135.137.260
Pay Basina Deger (TL) 8,45
Yurtigi BIST-100 Sirketleri Son 12 Ay (1G2020)
Ozsermaye Degeri (TL) 77.936.556
Pay Bagina Deger (TL) 50% 4,87
Agirliklandinimis Ozsermaye Degeri (TL) 94.095.560
Agirliklandiriimig Pay Basina Deger (TL) 100% 5,88

Carpan analizi yontemine gore yapilan yukaridaki hesaplamalara goére sirketin 6zsermaye degeri
94.095.560 TL, pay basina deger ise 5,88 TL olarak belirlenmistir.

b) indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi: Bu ydntemle sirket degeri hesaplanirken asagidaki
varsayimlar uygulanmistir.

Sirket yonetimi projeksiyonlarini “time varim" yaklagimiyla Sirket'in her bir Giriin grubundaki
yurtici ve yurtdigi blyliime ongoruleri Sirket'in i¢ kaynaklari kullanilarak yapilacak kapasite
artisi ve iyilestirmeler de dikkate alinarak kirilimlandirilarak olusturulmustur. Tim bu veri
seti neticesinde Sirket'in 2020-2025 vyillarina iliskin 6 yillik net satis projeksiyonu
hesaplanmistir. Projeksiyon déneminin 2020 yilinda Covid-19 pandemisi kaynakli
satiglarda daralmanin yasanacagi 6ngdrulmas, 2021-2025 yilinda ise yeni Grtnlerin Gretim
ve satisindaki artis ve yurtdisi ihracat pazarlarindaki bliyiime hedefleri ile daralmanin telafi
edilecedi ve 2019-2025 yillarinda arasindaki BYBO’nun %19 olacagi tahmin edilmigtir.
Tahminler yapilirken, Sirket'in satiglarindaki hacim blylimesi dikkate alinmis ve mevcut
fiyatlarin reel olarak degismeyecegi yalnizca enflasyon bazinda degisecegi varsayiimistir.

Gelir Tablosu Projeksiyonu

(TL) 2020T 2021T 20221 2023T 202417 2025T
Net Satiglar 51.658.322 68.536.644 91.041.051 115.643.671 142.885.866| 170.191.189
% Biiyiime (nominal) -15,8% 32,7% 32,8% 27,0% 23,6% 19,1%
% Biiyiime(reel) -21,7% 22,8% 23,4% 18,2% 15,2% 11,3%
Satiglarin Maliyeti 41.881.679 54.886.885 72.755.681 92.263.302 113.859.959| 135.521.727
% Satislara Orani 81,1% 80,1% 79,9% 79,8% 79,7% 79,6%
Brit Kar 9.776.643 13 649.759 18.285.370 23.380.369 29.025.907 34.669.462
Briitt Kar Marji 18,9% 19,9% 20,1% 20,2% 20,3% 20,4%
Faaliyet Giderleri 4.849.353 5.925.101 7.253.772 8 644.201 10.127.296 11.588.525
% Satiglara Orani 9,4% 8,6% 8,0% 7,5% 7,1% 6,8%
Faaliyet Kari 4.927.290 7.724.658 11.031.598 14.736.168 18.898.610 23.080.938
Faaliyet Kar Marji 9,5% 11,3% 12,1% 12,7% 13,2% 13,6%
Amortisman Gideri 1.777.686 1.748.640 1.729.207 1.806.852 1.862.429 1.753.164
% Satislara Orani 3,44% 2,55% 1,90% 1,56% 1,30% 1,03%
FAVOK 6.704.976 9.473.298 12.760.805 16.543.020 20.761 039 24.834.101
FAVOK Marji 13,0% 13,8% 14,0% 14,3% 14,5% 14,6%
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Agirliklandiriimis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda 2020 ilk 3 aylik
donemi itibariyla bilangoda yer alan finansal borg/6zkaynak oraninin ileride de
yikselmeyecegdi is modelinin %86,23 6zsermaye finansmani ile yapilacagi 6ngorilmis ve
borg orani %13,77 alinmistir.

Risksiz getiri oraninda, Turkiye’deki 10 yilhik TL tahvilin son bir yillik performansi
degerlendirilmis ve Gedik Yatirm olarak surdurulebilir olarak makul goérilen %13,50 orani
dikkate alinmigtir.

Sirket’in hisseleri henlz islem gérmeye baslamamig oldugundan ve bu sebeple istatistiki
olarak hisseye 6zgu standart Beta hesabi yapilamayacagi kabul edilerek degerlenme
calismasinda Beta 1 olarak kabul edilmistir.

Hisse senedi piyasasi risk primi olarak %5,20 kullaniimistir. Bu oran, %5-5,5 seviyesindeki
gelismis pazarlarda kullanila gelen oranlarla uyumludur. Kaynak olarak, New York University
Aswath Damodaran’in dénemsel olarak agikladigi Ocak 2020 orani baz alinmistir.
Borglanma maliyeti, Sirket'in 2020 ilk 3 aylik donemi denetim raporunda agiklanan TL uzun
vadeli borglarin ortalamasi %12,4 olarak belirtiimis olup, muhafazakar bir bakis agisiyla bu
oran %14,0 olarak dikkate alinmistir. Vergi sonrasi bu oran %11,20 olarak
hesaplanmaktadir.

Boylelikle, firmanin agirlhiklandinimis ortalama sermaye maliyeti %17,67 olarak
hesaplanmistir.

Ucg deger bluyume orani enflasyon oranlarindaki disis beklentisi de dikkate alinarak 2025
sonrasindaki dénem igin %5,0 olarak kullanilarak hesaplanmistir.

AOSM 17,67%

Risksiz Getiri Orani 13,50%
Beta 1,00
Piyasa Risk Primi 5,20%
Ulke Risk Primi -
Sermaye Maliyeti 18,70%
Ozkaynak Orani 86,23%
Bor¢clanma Maliyeti 14,00%
Vergi Orani 20,00%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 11,20%
Borg Orani 13,77%

Firmaya SNA’lar ve u¢ deger, %17,67 AOSM ile indirgenmis ve net finansal bor¢ disulerek 6zsermaye
degeri 69.676.812 TL olarak hesaplanmistir. Pay basina deder ise 4,35 TL’ye tekabul etmektedir.
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iNA Tablosu
Satig Hasilati

2020T
51.658.322

2021T
68.536.644

2022T
91.041.051

2023T
115.843.671

2024T
142.885.866

2025T
170.191.189

Bliyiime

-15,80%

32,70%

32,80%

27,00%

23,60%

19,10%

Satiglarin Maliyeti

41.881.679

54.886.885

72.755.681

92.263.302

113.859.959

135.521.727

Briit Kar Marji

18,90%

19,90%

20,10%

20,20%

20,30%

20,40%

Faaliyet Giderleri

4.849.353

5.925.101

7.253.772

8.644.201

10.127.296

11.588.525

Faaliyet Kari

4.927.290

7.724.658

11.031.598

14.736.168

18.898.610

23.080.938

Satis hasilatindaki payi

9,50%

11,30%

12,10%

12,70%

13,20%

13,60%

Vergi Orani

22%

20%

20%

20%

20%

20%

Vergi Sonrasi Faaliyet
Kari

3.843.287

6.179.726

8.825.278

11.788.934

15.118.888

18.464.760

+ Amortisman

1.777.686

1.748.640

1.729.207

1.806.852

1.862.429

1.753.164

- Yatinm Harcamasi

645.000

835.000

625.000

3.730.000

830.000

400.000

- isletme Sermayesi
ihtiyaci

1.932.748

4.108.722

5.485.530

5.996.605

6.639.917

6.655.511

= Serbest Nakit Akimi
(SNA)

2.282.418

2.984.645

4.443.955

3.869.181

9.511.400

13.162.403

Uc Deger

109.103.081

AOSM

iskonto Faktorii

0,89

0,75

0,64

0,54

0,46

0,39

SNA'nin Buglinku Degeri

2.020.241

2.245.145

2.840.961

2.102.125

4.391.650

5.164.904

Ug Degerin Bugunki
Degeri

42.811.862

SNA'nin Bugunku Degeri

18.765.025

Uc Deger Biiyiimesi

5,0%

Uc Degerin Bugunki

- Finansal Borglar

42.811.862

Degeri
Firma Degeri 61.576.888

8.152.533

Pay Bagina Ozsermaye
Degeri

+ Nakit ve Nakit Benzerleri

Ozsermaye Degeri 69.676.812

16.252.457

4,35

Degerleme Sonucu

Degerleme Sonucu Agirhik Sonug (TL)

69.676.812
4,35
94.095.560
5,88
81.886.186
5,12

INA analizine gére Ozsermaye Degeri

Pay Basina Deger

Carpanlar analizine gére Ozsermaye Degeri
Pay Basina Deger

Agirliklandirnimis Ozsermaye Degeri
Agirliklandinimig Pay Basina Deger

50%

50%

100%

Sirket'in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandiriimis olup, 81.886.186 TL dzsermaye
degerine ulasiimistir. Sirket'in halka arz pay basina degeri 5,12 TL olarak hesaplanmistir.

Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan pay birim degerine %31,22 oraninda halka arz iskontosu
uygulanarak 3,52 TL olarak belirlenmigtir.
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GORUS

Yapilan degerlemede “Benzer Sirket” carpanlari yaninda indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) yénteminin
de kullaniimis olmasini olumlu buluyoruz.

Sirket 6z sermaye degeri hesaplanirken INA ve “Benzer Sirket” carpanlarina verilen agirliklarin makul
oldugunu disunuyoruz.

Piyasa carpanlari ydntemiyle yapilan degerleme ¢alismasinda sadece FD/FAVOK carpani
kullaniimigtir. Degerlemede diger genel kabul gérmls carpanlarin da kullanilmasinin daha iyi
olabilecegini dusuntyoruz.

Piyasa carpanlari ydntemiyle yapilan ¢alismada yurtigi benzer sirketler igin ¢arpan analizinde medyan
degerlerin kullaniimasinin dogru bir yaklasim oldugunu dusinuyoruz.

Carpan Analizinde Borsa istanbul’da islem géren yurtii benzer sirketler seciminde yer alan sirketlerin
Dinamik Isr'nin faaliyetleri ile bir yakinligi olmamasindan dolayi Ana Pazar ve BiST-100'de iglem géren
finansal hizmetler, holding, spor kullpleri ve gayrimenkul sektorleri disi sirketlerin ¢arpan analizinde
kullaniimasini makul karsiliyoruz.

Yurtici benzerleri seciminde sirketlerin faaliyetlerinin Dinamik Isi ile karsilastirilabilir sekilde
olmamasindan 6tlri degerlemede ayrica benzer faaliyetlere sahip olabilecek yurtdisi sirketlerin
carpanlarinin da kullaniimasini olumlu buluyoruz.

Yurtdisi benzer sirketler piyasa ¢arpanlari analizi ydnteminde ug degerlerin harig tutulmasinin dogru bir
yaklasim olarak degerlendiriyoruz.

Carpan analizinde kullanilan FD/FAVOK degerleri icin baz alinan tarih 05.06.2020 iken fiyat tespit
raporunun tarihi 27.07.2020 olarak gérinmektedir. Aradan gegcen bu zaman diliminde baz alinan benzer
sirketlerin FD/FAVOK degerleri giincelligini yitirmis durumdadir. Fakat rapor tarihi olan 27.07.2020
tarihindeki degerler baz alinsaydi BiST-100 sirketlerine gére carpan analizi sonucu 6zsermaye degeri
yaklasik %14, BiST-Ana Pazar sirketlerine gére %24 daha yliksek sonug verecekti.

INA analizinde % 5,2 oranindaki hisse senedi piyasasi risk primini ve % 5 oranindaki terminal biiyiime
rakamini makul oldugunu didsunuyoruz.

“1” olarak belirlenen Beta katsayisinin makul oldugunu disindyoruz.

10 yillik tahvilin son bir yillik getirisi olan %13,50 oraninin makul oldugunu dusunuyoruz.

INA analizinde satis gelirleri, satiglarin maliyeti, faaliyet giderleri, ticari isletme sermayesi ihtiyaci,
yatirrm harcamalari ve amortisman ve net finansal bor¢ veya net nakit gibi detayl aciklamalarin
yapilmasini olumlu buluyoruz.

Sirket’in 2023 yilinda 6nemli sayilabilecek kapasite artisina gidecegdi anlasiliyor. Bu kapasite artisinin
ne kadar surede gerceklesecegine yonelik bir detay bulunmuyor. Fakat 2024 ve 2025 yillari igin satis
gelirleri projeksiyonunda satis gelirlerinin 2023 yilina goére azalacagi varsayilmig géruniyor.

Halka arz iskontosunun makul oldugunu distnlyoruz.

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi ve Piyasa Carpanlari Analizine gére hesaplanmis ve %31,22
iskonto uygulanmis 3,52 TL pay basina degeri, yukarida belirttigimiz ¢ekinceler digsinda makul
buluyoruz.
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