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25-08-2020
“Dinamik Is1 Makina Yalitim Malzemeleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi”
Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

Is bu rapor, Metro Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasas1 Kurulu
V11-128.1 Pay Tebligi’ nin 29. Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Gedik Yatirim
Menkul Degerler A.S. (Gedik Yatirnm) tarafindan Dinamik Is1 Makina Yalitim
Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.S. (Dinamik Is1, Sirket, Thracc) i¢cin hazirlanmis olan
Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’ nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir.

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu (Rapor)’ nda yer alan verilerin gercegi tam olarak
yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki acidan inceleme yapilmamistir.
Yatirnmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek kararlarim
vermelidirler. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanhklardan dolayr Metro
Yatirom Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

A- SIRKET HAKKINDA VERILEN BILGILER

1. Faaliyet Konusu hakkinda

Dinamik Is1, 1991 yilinda izmir’de hizmet vermeye baslamistir. Sirket, basta polietilen ve
polistiren bazli olmak iizere insaat ve tesisat yalitimi, ambalaj, HVAC, spor, saglik, otomotiv
ve eglence gibi gesitli sektdrlere izmir merkezli fabrikasinda iiretimini yaptig: iiriinlerin yurtigi
ve yurtdisinda satisim1 yapmaktadir. Sirket, iiretimini Izmir — Tire Organize Sanayi Bolgesi’nde
bulunan 21.133 m2 kapali alana sahip fabrikasinda ger¢eklestirmektedir. 31.03.2020 itibariyla
Sirket biinyesinde 29 ofis personeli ve 82 fabrika personeli olmak iizere toplam 111 personel
caligmaktadir.

Sirket’in miisterilerine sundugu iiriin portfoyii asagida verilmistir;
- Ekstriide Polistiren (XPS) Kopiik

- Polietilen (PE) Koptik

- Yiiksek Yogunluklu Polietilen (HDPE) Ko6piik

- Capraz Bagli Polietilen (XLPE) Kopiik

- Laminasyonlu Kauguk Kopiigii

- Sekillendirilmis Endiistriyel Uriinler

- Ticari Uriinler
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Hissedarhk Yapisi

Sirketin halka arz dncesi ve sonrast ortaklik yapist asagidaki gibidir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortas Pay Pay

rtagin Adi1 Soyadi Pay Tutari Pay Tutari

(TL) Oram (TL) Oram

(%0) (%0)

Metin Akdas 9.600.000 60,00 9.600.000 38,90
Goksel Giirpinar 6.400.000 40,00 6.400.000 25,90
Halka Arz Edilecek Paylar - 0,00 8.700.000 35,20
TOPLAM 16.000.000 | 100,00 | 24.700.000 | 100,00

Ihragcinin finansal tablo donemleri itibariyla hasilatinin dagilimi ana faaliyet alanlar1 itibariyla

asagida gosterilmistir.

i (T 2017 2018 2019 1620

; ) Yurtlgi YurtDis  Toplam| Yurtlgi YutDis  Toplam| Yurtlgi YurtDem  Toplam Yurtlgi YurtDwa  Toplam
¥PS Kbplk 19.474.425 1.300.878 20.775.302 23.861.606 2.040.3%2 25.002.027 21.003.560 4.116.233 26.010.703 3.408.017 S78.208 3.886.315
PE Koplik 17.173.857  4GS5.008 17.630.854 20.041.053 462078 21.404.022 P5.080.064  672.440 26653504 5278270 216564 5404834
HD PE Kopdk 406,058 - 406058 020.865 - 020865  BO2.130 - 802130 388662 — 38666
Laminasyoniu 1780727  OB.517 1.888.243 G247 30P84  BSTE00  GSS1651 36007 5@7.048 02070 - o
Kauguk Koplk
¥LPE Kiplk - - - - ~ 1404551  B4.048 1578500 1440510  13.984 1.454.503
Fakillendirimig 91376 0388 100774 TAEM 18803 02613 434.080 ~ 434000 195748 - 195748
Endostrivel Oranler
Ticari Orinler TAIZOS0  7.500 TAI0AE SS5G6358 11053 S57A300 5474344 10808 5404182 1.382.159 0401 1.301.252
Net Sabglar 46.768.391 1.B82.389 48.650.780 51.988.516 2.566.930 54.555.446 56.431.297 4.929.827 61.361.124 12.183.633  £17.947 13.001.586

2. Finansal Tablolar

Son 3 yilhik Kkarsilastirmali ve 2019, 2020 yillar1 ilk ceyrege ait ozet gelir tablosu

asagidadir.



METRO

YATIRIM MENKUL DEGERLERA.;
METRO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Halka Arz “Fiyat Tespit Raporu” DEGERLENDIRME RAPORU
DINAMIK ISI MAKINA YALITIM MALZEMELERI SANAYI VE TICARET A.S.

31.12.2017 31122018 31.12.2019  31.03.2019  31.03.2020

Hasilat 48 650.780 54555446 61.361.124 16.148.422  13.001.586
Satiglann Maliyeti (39.464.469) (44.94B8.292) (48.030.213) (13.750.392) (10.462.408)
Briit Kar/Zarar 9.186.311 9.607.154  13.330.911 2.398.030 2.539.178
Genel Yonetim Giderler (1.663.885) (1.155.720) (1.670.294) (441.629) (462.428)
Pazarlama Giderleri (2.073.556) (3.686.569) (3.499.635) (BB9.492) (813.608)
Aragtima ve Geligtirme Giderleri 0 {1.283) 0 a 1]
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirer 1.070.763 4.210.834 3.567.282 1.490.884 T48.191
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (1.082.799) (2.084.432) (2.002.867) (1.081.250) (951.024)
Esas Faaliyet Kan / Zaran 5.436.834 6.869.984 9.725.397 1.476.543 1.060.309
Yatinm Faaliyetlerinden Gelider I6.TE3 492 761 185.575 15.862 11.117
Yatnm Faaliyetlerinden Giderler o 0 o o o
TFRS 8 Uyannca Belirenen Deder DisikIi3i ] 31.201 (90.537) 30.941 (6.284)
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kan (Zaran) 5.473.597 7.393.948 9.830.435 1.523.348 1.065.142
Finansman Geliden 221.481 3.219.031 2.180.080 587.723 1.413.077
Finansman Giderleri (B76.752) (4.816.062) (2.302.180) (326.898) (684.363)
Siirdiriilen Faaliyetierden Vergi Oncesi Kan (Zaran) 4.818.326 5.796.915 9.708.335 1.784.171 1.793.856
Surdurilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Gelir (951.062) (1.354.735) (2.202.476) (341.527) (471.595)

Danem Vergi (Gideri) Gelin (1.085.507) (1.306.621) (2.254.224) (353.801) (358.925)

Ertelenmiz Vergi (Gider) Gedin 134.445 (48.114) 51.748 12.274 (112.670)
Surduriilen Faaliyetler Dnem Kan (Zaran) 3.B67.264 4.442 180 7.505.859 1.442 644 1.322 261
Diénem Kan / Zaran 3.867.264 4.442.180 7.505.859 1.442.644 1.322.261

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denefim Rapor

B - DEGERLEME HAKKINDA VERILEN BILGILER

Degerleme Yontemleri

Gedik Yatirnm, Dinamik Is1 paylarmm degerinin tespit edilmesi amaciyla; degerleme
yontemleri olarak “Carpan Analizi” ve “Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Analizi”
yontemlerini kullanmistir.

i) Piyasa Carpanlar1 Analizi Yontemi;

Piyasa carpanlar1 metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayi¢c piyasa
carpanlarinin analizine dayanmaktadir. Yurti¢i benzer sirketler olarak islem hacmi yiiksek
BIST-100 sirketlerine bakildiginda Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu yeterli benzer sirket tespit
edilememistir. Bu dogrultuda, yurtigi ¢arpan analizinde, Ana Pazar ve BIST-100"de islem géren
finansal hizmetler, holding, spor kuliipleri ve gayrimenkul sektorleri dist 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.

Carpan analizinin tamaminda Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK)
carpaninin medyani dikkate alinmistir. FD/FAVOK yontemi, uluslararasi kabul gérmiis olmast,
ulusal / uluslararasi piyasalarda degerleme caligsmalarinda sik¢a tercih edilmesi ve esas olarak
ayn1 sektorde faaliyet gosteren ancak farkli borg/sermaye oranlarina sahip firmalarin
operasyonel performanslarinin adil kosullarda degerlendirilebilmesi agisindan tercih edilmistir.

3



METRO

YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
METRO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Halka Arz “Fiyat Tespit Raporu” DEGERLENDIRME RAPORU
DINAMIK ISI MAKINA YALITIM MALZEMELERI SANAYI VE TICARET A.S.

Diger siklikla kullanilan yontemlerden FD/Satiglar, sirketin operasyonel performansini ve
karliligimi 6l¢timlemede eksik kalirken, F/K ise, bir sefere mahsus ve operasyonel olmayan
gelir/giderleri igermesi ve firmalarin degisken sermaye yapilarini yeteri kadar dikkate almadigi
degerlendirilmektedir.

Sonug olarak BIST-100, Ana Pazar ve yurtdisi benzer sirketler ile yapilan ¢arpan analizinde
FD/FAVOK carpaninin kullanilmasi uygun bulunmustur.

Yurtdist Benzer Sirket carpanlarina gére Dinamik Is1’ nin Ozsermaye degeri 85.371.868 TL ve
Pay basina deger 5,34 TL olarak hesaplanmustir.

Yurti¢i Ana Pazar ¢arpanlaria gore Dinamik Is1” nin Ozsermaye degeri 135.137.260 TL ve
Pay basina deger 8,45 TL olarak hesaplanmustir.

Yurtigi Bist-100 carpanlarina gére Dinamik Is1” nin Ozsermaye degeri 77.936.556 TL ve Pay
basina deger 4,87 TL olarak hesaplanmistir.

Sonug olarak Bist-100 carpan sonuglarina %50, diger iki ¢arpana % 25’ er agirlik verilerek,
piyasa c¢arpanlarina gére Dinamik Is1” nin degeri 94.095.560 TL olarak hesaplanms olup,
pay basina degeri ise 5,88 TL’ye karsilik gelmektedir.

i) indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi Yontemi;

INA Analizi, bir sirketin serbest nakit akimi {iretme yetenegi iizerinden yapilan bir degerleme
yontemi olup bu serbest nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi ve nakit pozisyonun da
eklenmesi ile olusan degeri, sirketin 6zsermaye degeri olarak kabul eder.

Sirket yonetimi projeksiyonlarini “tiime varim” yaklasgimiyla Sirket’in her bir {iriin grubundaki
yurti¢i ve yurtdisi biiylime ongoriileri Sirket’in i¢ kaynaklar1 kullanilarak yapilacak kapasite
artis1 ve iyilestirmeler de dikkate alinarak kirilimlandirilarak olusturulmustur. Tiim bu veri seti
neticesinde Sirket’in 2020-2025 yillarina iliskin 6 yillik net satis projeksiyonu hesaplanmustir.

AOSM, % 17,67 olarak hesaplanmustir.

INA yonteminin yapisi geregi soz konusu projeksiyonlar, Sirket’in dngériileri ile olusturulmasi
ve bir¢cok varsayimsal parametreye bagli olmasi nedeniyle, gelecege doniik herhangi bir taahhiit
anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlarin farklilasmasi halinde farkli 6zsermaye degeri ve pay
basina degere ulasilabilir.
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Buna gore Sirket’ in INA yontemlerine gore hesaplanan degerleri sonucunda toplam
deger 69.676.812 TL olup, pay basina deger 4,35 TL’ye denk gelmektedir.

C- KULLANILAN YONTEMLERE iLiSKiN DEGERLENDiRMELERIMiZzZ

Carpan Analizine Iliskin;

- Carpan Analizinde, FD/FAVOK oran1 yaninda FD/Satislar, F/K ve PD/DD gibi oranlarinda
da kullanilmasinin degerlemenin giivenilirligini artiracagi gortisiindeyiz.

- Carpan analizinde medyan degerlerin kullanilmasini makul buluyoruz.

- Fiyat tespit raporu 27.07.2020 tarihli olmakla beraber, ¢arpan analizinde kullanilan rasyolar
05.06.2020 tarihlidir. Raporda daha giincel verilerin kullanilmasimin dogru olacagi
goriisiindeyiz.

- Bist-100 Sirketleri biiyiikliik olarak Dinamik Is1 ile karsilagtirma yapma agisindan daha
yiiksek bir dlgekte oldugundan bu ¢arpanin kullanilmamasini daha dogru buluyoruz.

- Carpan analizinde en diisiik Ozsermaye degerini veren carpana %50, diger 2 ¢arpana % 25’
er agirlik verilmesini muhafazakar ve olumlu bir yaklasim olarak goriiyoruz.

INA Analizine fliskin;

v
v

6 yillik donem kullanilmasini makul buluyoruz.

Risksiz faiz orani olarak; 10 yillik tahvil yerine projeksiyon donemiyle daha uyumlu 6
yillik tahvil performansinin degerlendirilmesinin daha dogru olacag: goriisiindeyiz.
Gecmis veriler 15181inda, Sirket i¢cin 2021-2025 yillar1 arasinda 6ngoriilen ciro artis
oranlarini iddiali buluyoruz.

% 5,20’ lik Piyasa Risk primini makul buluyoruz.

Tiirkiye’deki bir finansal enstriiman olan 10 yillik tahvil baz alinarak risksiz getiri oram
belirlendiginden igerisinde iilke riskini barindirdigi degerlendirilmis ve bu kapsamda
ilave bir tlke risk primi miikerrer olacagindan dikkate alinmamistir. Bu yaklasimi
makul buluyoruz.

Sonug¢ olarak Dinamik Isi icin Gedik Yatirim tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit
Raporu’nda belirlenen degerleme yontemlerine gore hesaplanan 6zsermaye degerleri esit
oranda agirhklandirilmis ve % 31,22 halka arz iskontosu neticesinde 3,52 TL birim pay
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degeri hesaplanmistir. Uygulanan iskonto oranmin ve iskonto sonrasit hesaplanan Sirket
degerinin makul oldugu goriistindeyiz.

Degerleme Yontemleri Ozsermaye Degeri (TL) Agirhklandirma
INA Degeri 69.676.812 50,00 %
Piyasa Carpanlari 94.095.560 50,00 %
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 81.886.186

Pay Basina Deger 5,12

Halka Arz iskontosu 31,22 %

Halka Arz Fiyati 3,52

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayamlarak yatirnm karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

GENEL MUDURLUK

Biiyiikdere Cad. No: 171 Metrocity A Blok Kat: 17 1.Levent/iST.
Tel:+90 212 344 09 00 Faks: +90 212 344 09 13
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Goriis ve onerileriniz i¢in iletisim elektronik posta adresimiz: info@metroyatirim.com.tr
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