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OYAK YATIRIM

Dinamik Isi Makina Yalitim Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporuna 26 Agustos 2020

iliskin Analist Raporu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VI 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29.
maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan Dinamik Isi Makina
Yalitim Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.S. Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 27 Temmuz 2020 tarihli Gedik Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir. Bu rapor Dinamik Isi Makina Yalitim Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.S.
(Dinamik Isi, Sirket) halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir.
Bu rapor, Kurum’un yalnizca Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. (Gedik Yatirim) tarafindan hazirlanmis olan fiyat tespit raporu hakkindaki
gorisl olup, yatirm kararlarinin yayinlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolayi Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1- Dinamik Is1 Hakkinda Ozet Bilgi

Dinamik Isi, 1991 yilinda izmir'de kurulmustur. insaat ve tesisat yalitimi ambalaj ve 1sitma-sogutma iklimlendirme (HVAC) sektdrii basta
olmak Uzere birgok sektére malzemeler Ureten Sirket’in blinyesinde 29 ofis personeli ve 82 fabrika personeli olmak lzere toplam 111
personel calismaktadir.

Dinamik Isi, basta polietilen ve polistiren bazl olmak lzere insaat ve tesisat yalitimi, ambalaj, HVAC, spor, saglk, otomotiv ve eglence gibi
gesitli sektorlere izmir fabrikasinda tiretimini yaptigi tiriinlerin yurtigi ve yurtdisinda satisini yapmaktadir. Uretimi yapilan iriinler asagida
yer almaktadir:

XPS Kopuk: Dis duvar, i¢ duvar, kolon-kiris ve giydirme cephe isi yalitimi amaci ile ¢ati uygulamalarinda yalitim amagli tugla alti ve kiremit
alti panel, kompozit sandvig panellerde ve frigofirik ara¢ ve kamyonlar igin tiretilen kapal hiicreli ekstriide polistiren kdpuk
Polietilen(PE) K6piik: insaat 1s1 ve ses yalitimi, tesisat yalitimi, elektronik - metal ambalaji, sizdirmazlik bandi, sera uygulamalarinda yalitim
ve seperatdr amaci ile ve mobilya kenar koruma igin Uretilen kapali hiicreli polietilen kopik

HDPE Kopiik: Mobilya kenar sekillendirme urtnleri igin Gretilen kapali hiicreli polietilen kopik

Laminasyonlu Kauguk Képiigi: Havalandirma kanallari ve tesisat hatlari gibi enerji kaybinin yogun oldugu yerler igin boru seklinde veya
levha sekilli aliminyum folyo vb. ile lamine edilmis kapal hiicreli kauguk kopuk

Sekillendirilmis Endiistriyel Uriinler: insaat ve otomotiv sektérleri basta olmak iizere ambalaj, medikal, beyaz esya, elektronik, spor ve
eglence sektorleriigin XLPE kopuik, Etilen Vinil Asetat (EVA) kopuk ve Etilen Propilen Dien Monomer (EPDM) kopiik kullanilarak elde edilen
sekillendirilmis Griinler

Ticari Oriinler

Kauguk Kopiigii: Havalandirma kanallari ve tesisat hatlari gibi enerji kaybinin yogun oldugu yerler igin kapali hiicreli kauguk kdpiik
Endiistriyel Uriinler: insaat ve otomotiv sektérleri basta olmak izere ambalaj, medikal, beyaz esya, elektronik, spor ve eglence sektérleri
icin EVA kopulk, EPDM kopik ve Vana ve Armatir Ceketleri

Yanmaz Akustik Kopiik: Ses yalitim ve akustik diizenleme uygulamalarinda kullanilan poliiiretan esasl yanmaz akustik kopiik

Mineral Yiinii (Cam Yunii ve Tas Yunii): Isi yalitimi, ses yalitimi ve akustik dlizenleme ile birlikte yangin giivenligi de saglayan inorganik
esasli cam yiini ve tas ylinQ

Endiistriyel Kaplama Yapistiricisi: Kauguk Kopiigi, polietilen gibi tesisat yalitim Grdnlerinin yapistiriimasinda, ses yalitimi akustik panel ve
borularin sabitlestirilmesinde, stinger, kumas, kege vb. trinlerin yapistirilmasinda, ahsap ve dekoratif laminantlar, kauguk, deri mantar
vb. Urinlerin yapistiriimasinda, sert PVC, kenarlar ve kavisli ylzeylere kaplama yapistiriimasinda kullanilan endustriyel kaplama
yapistiricisi

Fan Sistemleri: Mutfak, banyo, camasirhane, kuru temizleme, ofis, biiro, toplanti salonu, galisma odasi, kitiiphane, is yerleri, magaza,
restoran, kafe, bar, diskotek, tiyatro salonu, sinema salonu, depo, atolye, laboratuvar vb. gibi konut, ticari veya endistriyel mahallerin
kanalli havalandirma tesisatlarinda kullanilan fan sistemleri

Esnek Hava Kanallari ve Aksesuarlari: Diisiik ve orta basingta galisan isitma-sogutma, havalandirma ve atik gaz sistemleri icin ¢ok katl
aliminyum ve polyester sert gelik tel takviyeli flexible hava kanallari ve aksesuarlari

Klima - Havalandirma Kanali Flang ve Aksesuarlari: Hava kanallarinda maksimum saglamlik ve montaj kolayhg saglamak igin galvaniz
sacdan dretilen flang ve yatay ve diisey boru aski montajinda havalandirma kanallarinin tespitinde, boru aski sistemlerinde destek ve
baglanti elemani olarak kullanilan aksesuar
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HVAC Bantlari ve Aksesuarlari: Polietilen ve kauguk kopik yalitim Grinlerin uygulamasi sirasinda ortaya gikan ek yerlerinin ve agikliklarin
kapatilmasinda kullanilan HVAC bantlari ve cam yUn(, kaya yiindi, polistren, polietilen poliiiretan képtik, mantar izolasyon levhalari vb. izolasyon
malzemelerinin, diizglin ylzeylere, herhangi bir ilave ekipman kullanmaksizin, montaji igin kullanilan yalitim aski pimi

Diger Uriinler: Isi ve ses yalitim amaciyla kullanilan Genlestirilmis Polistiren Képik (EPS), su yalitimi icin membran ve yapistirici kimyasal driinler

Dinamik Isi, Gretimini izmir- Tire Organize Sanayi Bdlgesi'nde bulunan 21.133 m2 kapali alana sahip fabrikasinda gergeklestirmektedir. S6z konusu
fabrika, PE, XPS ve XLPE olmak (izere 3 ana bolimden olusmaktadir.

2- Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 8.700.000 TL Sermaye Artisi yoluyla planlanmistir. Sirketin mevcut 16.000.000 TL tutarindaki 6denmis sermayesi, halka
arz sonrasl 24.700.000 TL olacaktir. Halka arz fiyati 3,52 TL olarak belirlenirken, Halka Arz Blyukligu 30.624.000 TL olarak hesaplanmaktadir.
Halka arz sonrasi sirket degeri ise 86,944,000 TL olacaktir. Talep toplama 27-28 Agustos 2020 tarihleri arasinda gercgeklestirilecektir. Halka arz
edilecek 8,7 milyon TL nominal degerli payin %25’ine karsilik gelen ve halka arz sonrasinda bir yil boyunca satisa hazir bekletilecek 2,175,000 TL
nominal degerli paylarin halka arzi da s6z konusu olabilecektir. Halka arza bakiyeyi yiiklenim yontemi ile aracilik eden Gedik Yatirim, halka arz
slireci sonunda satilmayan tiim paylari halka arz fiyati (izerinden satin alma taahhiidiinde bulunmustur. Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda
ihragginin sermayesinde %10 ve (izeri pay sahibi olan ve yonetim hakkina sahip olan ortaklar Metin Akdas ve Goksel Girpinar sahip oldugu paylari,
sirket paylarinin islem gérmeye baslamasindan itibaren 1 yil siireyle satmama taahhidi bulunmaktadir. Halka arza aracilik eden Gedik Yatirim’in
bakiyeyi yiiklenim nedeniyle ya da halka arz suresinde portféyiine pay almasi halinde, bu paylari 6 ay sire ile halka arz fiyatinin altindan satmama
taahhiidu bulunmaktadir. Bunun yaninda ayrica ihragginin 1 yil siireyle satisa hazir bekleyen paylar hari¢ bedelli sermaye artirim yapilmamasi
taahhidi bulunmaktadir. Sirket, halka arzdan elde edecegi gelirin %40’ inI isletme sermayesinin glclendirilmesinde, %45’ini yeni yatirim ve
kapasite artislarinda, %5’ini Ar-Ge ve laboratuvar yatirimlarinin finansmaninda, geri kalan %10’luk kismi da satis dagitim ve ihracat faaliyetlerinin
artirlmasinda kullanmayi planlamaktadir.

Halka arz yontemi (Nominal) 8,700,000 TL Sermaye Artigi

Mevcut sermaye (TL) 16,000,000 TL

Halka arz biiytukliigi (TL) 30,624,000 TL

Halka arz orani %35,2

BiST Kodu DNISI

Halka Arz Fiyati 3,52TL

Satmama taahhidii ve bedelli sermaye | Hakim ortaklarin 1 yil boyunca ellerindeki paylari satmama taahhidi ve satigsa hazir bekleyen paylar
artirimi yapilmamasi taahhiidii harig bedelli sermaye artirim yapilmamasi taahhiidi bulunmaktadir.

Talep Toplama Tarihi 27-28 Agustos 2020

3- Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz 6ncesi ve sonrasi ortakl yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Pay Halka Arz Oncesi Ortaklik Yapisi Halka Arz Sonrasi Ortaklik Yapisi
Ortak
Hakk Hakk
Grubu | germaye (TL) | Pay (%) Oy Hakki Sermaye (TL) | Pay (%) Oy Hakki
(%) (%)
. A 1,440,000 1,440,000
Metin Akdas 60.00% 60.00% 38.87% 51.05%
B 8,160,000 8,160,000
) ) A 960,000 960,000
Goksel Gurpinar 40.00% 40.00% 25.91% 34.03%
B 5,440,000 5,440,000
Halka Agik B 0 0.00% 0.00% 8,700,000 | 35.22% 14.92%
Toplam 16,000,000 | 100.00% 100.00% 24,700,000 | 100.00% 100.00%

Kaynak: Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu, Dinamik Isi izahname

Sirket paylari halka arz 6ncesinde 2.400.000 TL A grubu nama yazil, 13.600.000 TL B grubu hamiline yazili pay olmak lizere toplamda 16.000.000
TL'dir. Halka arzda 8.700.000 TL B grubu hamiline yazili pay ihrag edilecektir. Sirket esas s6zlesmesine gore Yonetim Kurulu Gyelerinin en fazla
yarisi, A grubu pay sahiplerinin cogunlugunun 6nerecegi adaylar arasindan Genel Kurul tarafindan segilirken, ayrica A grubu pay sahiplerinin pay
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basina 15 oy hakki bulunmaktadir. A grubu pay sahiplerinin ayrica tasfiye karari alinmasinda imtiyazi vardir. B grubu paylarin imtiyaz
bulunmamaktadir.

4- Halka Arz Gerekgeleri

- ihragginin isletme sermayesinin giiclendirilmesi,

- Yeni yatirim ve kapasite artiglarinin finansmani,

- Ar-Ge kabiliyetinin gelistirilmesi,

- Satis dagitim ve ihracat kabiliyetinin artiriimasi,

- Kurumsallasma ve seffafligin artiriimasi,

- Halka agik bir sirket olmanin getirecegi musterilere, tedarikgilere ve diger paydaslara saglanacak giivence,
- ihragginin bilinirliginin artmasi,

- Rekabet giicline ve blylimesine olumlu katkisi olacaginin distindlmesi.

5- Finansal Tablolar

Gelir Tablosu (TL) 2017 2018 2019 2019/03 2020/03
Hasilat 48,650,780 54,555,446 61,361,124 16,148,422 13,001,586
Satiglarin Maliyeti -39,464,469 -44,948,292 -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 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 Gelirler 1,070,763 4,210,834 3,587,282 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 6,869,984 9,745,397 1,476,543 1,060,309
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 36,763 492,761 195,575 15,862 11,117
Yatinim Faaliyetlerinden Giderler 0 0 0 0 0
TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deger Diisuklugu 0 31,201 -90,537 30,941 -6,284
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zarari) 5,473,597 7,393,946 9,850,435 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
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarari) 4,818,326 5,796,915 9,708,335 1,784,171 1,793,856
Surdlrilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri -951,062 -1,354,735 -2,202,476 -341,527 -471,595
Doénem 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
Surdiralen Faaliyetler Dénem Kari (Zarari) 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

Kaynak: Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Bilango (TL) 31.12.2017  31.12.2018 31.12.2019  31.03.2020

24,099,949 29,795,701 36,735,574 35,549,101
Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri 2,643,484 11,521,291 15,041,745 15,431,810
. 396,893 190,637 802,740 820,647

Finansal Yatirimlar

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

Pesin Odenmis Giderler 694,403 1,058,756 1,289,353 720,867
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Diger Donen Varliklar 184,107 255,251 - 5,312

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 53,137,256 60,835,055 59,213,615
Kisa Vadeli Yiikiimliilukler 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
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1,269,666 2,556,827 1,983,800 2,284,571
Ticari Borglar 4,892,784 5,450,934 6,579,933 5,456,634
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 45,833 142,635 244,672 492,784
Diger Borglar 1,422,154 1,615,755 1,792,581 180,435
Ertelenmis Gelirler 1,805,481 615,794 1,391,055 2,041,145
Doénem Kari Vergi YukimlGlugu - - - 340,691
Kisa Vadeli Karsihklar 55,033 112,853 211,854 240,932
Diger Kisa Vadeli Yuktumlultkler - - - 47,616
Uzun Vadeli Yiikiimliiltikler 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
Ertelenmis Vergi YikimlGlGga 765,668 645,244 582,518 695,188
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

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger

Kapsaml Gelir (Giderler) 5,576,535 4,235,969 4,192,055 4,192,055

Kardan Ayrilmis Kisitlanmis Yedekler 440,342 711,718 1,066,017 1,066,017
Gegmis Yillar Karlari 1,043,628 6,419,731 10,507,612 18,013,471
Net D6nem Kari veya 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

Kaynak: Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu

6- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

OYAK Yatirim tarafindan Gedik Yatinm’in hazirladigi 27 Temmuz 2020 tarihli fiyat tespit raporu incelenmistir. Bu calismalarin sonuglari asagidaki
gibidir:

1. Pazar Yaklagimi (Piyasa Garpanlari) Yontemi

05/06/2020 itibariyle Degerleme Oranlari

Karsilagtirilan Pazarlar FD/FAVOK
Yurtdigi Benzer Sirketler Son 12 Ay (1¢2020) Medyani 7.4
Yurtigi Son 12 Ay (1¢2020) Ana Pazar Sirketleri Medyani 12.2
Yurtici Son 12 Ay (1¢2020) BiST-100 Sirketleri Medyani 6.7

Degerlemede Kullanilan Sirket Verileri

- FD/FAVOK
Son 12 Ay (1G2020) FAVOK 10,431,356
Net Borg / (Net Nakit) -8,099,924

Kaynak: Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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Carpan Analizi Sonug Agirlik Sonug
Yurtdisi Benzer Sirketler Son 12 Ay (1€2020)

Ozsermaye Degeri 85,371,868
o 25%

Pay Basina Deger 5.34

Yurtici Son 12 Ay (1¢2020) Ana Pazar Sirketleri

Ozsermaye Degeri 135,137,260
o 25%

Pay Basina Deger 8.45

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

Ozsermaye Degeri 77,936,556
o 50%

Pay Basina Deger 4.87

Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 100% 94,095,560

Agirhklandirilmig Pay Bagina Deger 5.88

Kaynak: Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Gedik Yatirm piyasa ¢arpanlari yontemini incelerken, Dinamik Isi’'nin hem yurtdisi benzer sirketler ile karsilastirmasindan ¢ikan
sonuglara, hem de yurtiginde sirketin faaliyetleri ile uyumlu yeterli benzer sirket tespit edilememesi dolayisiyla Ana Pazar ve BIST-
100’de islem goren finansal hizmetler, holding, spor kllpleri ve gayrimenkul sektorleri disindaki sirketler ile karsilastirmasindan gikan
sonuglara yer vermistir.

Bu kapsamda incelenen sirket ve endekslerden ¢ikan degerlerin medyan degerleri lzerinden analiz gergeklestirilmistir. Benzer
sirketlerin FAVOK tarafinda 31.03.2020 verileriile son 12 ay olarak hesaplanarak dikkate alinmistir. Carpan analizinin tamaminda Firma
Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) carpaninin medyani dikkate alinmistir.

Dinamik Is’’'nin degeri hesaplanirken, 31.03.2020 déneminden geriye dogru yilliklandirilmis FAVOK ile 31.03.2020 dénemine iliskin net
borg (net nakit) verileri kullanilmistir. Yurtdisi benzer sirketlerin segciminde, yalitim, esnek kdpuk ve XLPE sektorlerinde faaliyet gosteren
sirketler incelenmistir. Segilen 15 sirket icerisinden 5 tanesi aykir FD/FAVOK degerine sahip oldugu icin analiz disarisinda tutulmustur.
Yurtdisi carpan analizinde Bloomberg veri terminalinden alinan 05.06.2020 tarihindeki veriler kullaniimistir.

Yurtici carpan analizi tarafinda da Ana Pazar ve BiST-100’de islem géren finansal hizmetler, holding, spor kliipleri ve gayrimenkul
sektorleri disindaki sirketlerin FD/FAVOK carpanlarinin medyanina gére 6zsermaye degerine ulagilmistir. Carpan analizinde benzer
sirketler i¢in Finnet veri programindan temin edilen 05.06.2020 tarihli verileri ve sirketlerin s6z konusu tarih itibariyle diger verileri
kullaniimistir. Sonug olarak bulunan degerlerden yurtdisi ve yurtici Ana Pazar sirketlerinin karsilastirilmasindan ¢ikan sonuglara %25’er,
yurtici Bist-100 karsilastirmasindan ¢ikan sonuca da %50 agirlik verilmistir. Daha sonra her segment igin bulunan hedef degerler
toplanarak, Dinamik Isi i¢in 94,095,560 TL'lik piyasa degerine ve 5.88 TL birim pay degerine ulagilmistir.

2. indirgenmis Nakit Akim (iNA) Yontemi

iNA analizinde Gedik Yatirim tarafindan Dinamik Is’'nin gelir tablosu ve bilango kalemleri, Sirket yénetiminin beklentileri ile ge¢mis mali
verileri 1siginda analiz edilerek 2020-2025 yillari igin yapilan tahminler kullaniimigtir. Sirket yonetimi satis projeksiyonlarini, her bir triin
grubundaki yurtici ve yurtdisi bliyiime 6ngorilerini i¢c kaynaklar kullanilarak yapilacak kapasite artiglari ve iyilestirmeleri de dikkate
alarak olusturmustur. Buna gore 2019-2025 arasinda vyillik bilesik biyliime oraninin %19 olacagl tahmin edilmistir. Projeksiyon
doéneminin 2020 yilinda Covid-19 pandemisi kaynakli bir daralma yasanacagi, sonraki yillarda ise yeni Griinlerin satis ve tUretimindeki
artis ve yurtdisi ihracat pazarindaki biiylime hedefleri ile birlikte daralmanin telafi edilecegi 6ngorilmistir. Brit kar marjinin 2020
yilindaki %18,9 seviyesinden 2025 yilinda %20,4 seviyesine yiikselecegi varsayilirken, ayni dénemde FAVOK marjinin da %13
seviyesinden %14,6 seviyesine kadar yikselecegi tahmin edilmistir.

isletme sermayesi ihtiyaci hesaplanirken son 3 yillik ve 2020 1. ceyrek ara dénemdeki ortalama tahsilat, ortalama stokta kalma ve
ortalama borg 6deme siireleri incelenmis ve ileriye doniik olarak ortalama tahsilat stiresinin 85 giin, ortalama bor¢ 6deme siiresinin 45
gin ve ortalama stokta kalma siiresinin de 50 glin olarak alinmasinin makul olacagl kanaatine varilarak tim projeksiyon donemi
boyunca bu varsayimlar kullaniimistir. Yatirnm harcamalari tarafinda, 2023 yilinda XLPE képUk ve ekstruder hatti yatirimiigin harcanmasi
ongorilen 3mn TL'lik tutar bu sene igin tutari artirirken, diger yillar icin yatirm harcamasi tutarinin satiglara orani %1 civarinda
kalmaktadir.
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Sermaye maliyeti hesaplanirken, risksiz faiz orani olarak 10 yillik tahvil faizinin 1 yillik gelisimi incelenmis ve Gedik Yatirim
tarafindan %13,5 seviyesinin makul olacagi distiniilmistir. Risk primi tarafinda ise New York Universitesinden Aswath Damodaran’in
Ocak 2020’de agiklamis oldugu %5,2 orani kullanilirken, beta katsayisi 1,00 olarak varsayiimistir. Borglanma maliyeti tarafinda, Sirketin
2020 ilk 3 ayinda uzun vadeli TL borglanma oraninin %12,4 olarak belirtiimesine karsilik temkinli tarafta kalmak adina Gedik Yatirim
tarafindan bu oran %14 olarak dikkate alinmistir. Kurumlar vergisi orani da %20 olarak kullanilirken, boylelikle Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti (AOSM) 17,67% olarak hesaplanmistir. Nihai blylime orani %5 olarak baz alinmistir. Yapilan hesaplamalar
sonucunda, 69,676,812 TL hedef degere ulasiimis, pay basina ise 4,35 TL deger ortaya ¢cikmigtir.

indirgenmis Nakit Akim Yéntemi (TL)
Serbest Nakit Akimlarinin Bugtinkl Degeri 18,765,025
Nihai Bliylime Orani 5.0%
Nihai Degerin Bugiinkli Degeri 42,811,862
Firma Degeri 61,576,888
Net Borg / (Net Nakit) -8,099,924
Ozsermaye Degeri 69,676,812
Pay Basina Ozsermaye Degeri 4.35

Kaynak: Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu

7- Sonug

Pazar Yaklasimi ve Gelir Yaklagimi yontemlerinden bulunan hedef piyasa degerlerine esit agirlik verilerek nihai deger hesaplamasi
gerceklestirilmistir. Sonug olarak Dinamik Isi igin yapilan degerleme galismalari neticesinde Sirket degeri 81.886.186 TL olarak hesaplanmigtir.
Sirketin mevcut ¢ikarilmis sermayesi olan 16.000.000 TL'ye gore 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 Bagina Degerler (TL)
Piyasa Carpanlari Yontemi 94,095,560 5.88
INA Yéntemi 69,676,812 4.35
Agirliklandiniimig Sirket Degeri 81,886,186 5.12
iskontolu Sirket Degeri (%31,22) 56,320,000 3.52

Kaynak: Gedik Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Gedik Yatirim Tarafindan Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriigiimiiz

Gedik Yatinm tarafindan hazirlanan Dinamik Isi fiyat tespit raporunu incelemis bulunuyoruz. Halka arz fiyatinin bulunmasinda kullanilan
yontemlerin, sirketin gergek degerini yansitmasi agisindan genel olarak uygun oldugunu digiiniiyoruz. Ayrica kullanilan yontemlere iligskin yapilan
detayh agiklamalarin, yontemlerin anlasiimasi agisindan makul ve yeterli oldugu kanisindayiz. Oyak Yatirim olarak raporda yer alan verilerin
gercegi tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz. Raporda yer alan degerleme
yéntemlerinde;

- Uygulanan garpan analizi ve INA yéntemlerinin sirket degerini yansitmakta yeterli oldugu gériisiindeyiz.

- Carpan analizinde sirketin degerini yansitmasi agisindan FD/FAVOK carpaninin kullanilmasini makul bulmakla birlikte FD/Satislar ve F/K
¢arpanlarina da bakilmasinin uygun olabilecegi gorisiindeyiz.

- Carpan analizinde medyan kullanilmasini ve yurtdisi carpan analizinde ug degerlerin degerleme disarisinda tutulmasini da uygun bulmakla
beraber, ug degerlerin disarida birakilmasi uygulamasinin yurtigi ¢arpanlar tarafinda da yapilabilecegini dustinliyoruz.

- Carpan analizinde rapor tarihi (27.07.2020) ile degerlerin alindigi tarih (05.06.2020) arasinda zaman farki bulunmaktadir. Degerlerin rapor
tarihine daha yakin bir tarihteki degerler baz alinarak hesaplanmasinin daha uygun olabilecegini disliniiyoruz.

(@ ovaK YATIRIM bir  {ovax) Kurulusudur.



- iINA analizinde genel olarak yer alan agiklamalarin yeterli oldugu diisiincesindeyiz.

- Tahmin periyodunun 5 yil olmasi dolayisiyla risksiz faiz orani olarak 10 yillik tahvil yerine 5 yillik tahvilin gelisiminin de dikkate alinabilecegini

diisiniyoruz.
- Uygulanan %31,22 halka arz iskontosunun makul ve yeterli oldugu gorisindeyiz.

Sonug olarak, yukarida paylastigimiz yorumlarimiz/gekincelerimiz g6z 6niinde bulundurulmak kaydiyla, Dinamik Isi igin %31,22 halka arz

iskontosuyla ortaya ¢ikan 3,52 TL’lik halka arz fiyatinin makul bir seviye oldugunu diistiniiyoruz.

(@) OYAK YATIRIM bir ovax) Kurulusudur.



Degerleme Yaklasimi

Degerleme yontemi olarak cogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (iNA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi yontemleri kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon
Buyiime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda kullaniimaktadir. OYAK Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin Arastirma Bolimu analistleri,
degerlemelerinde tek bir ydnteme bagh kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, gesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme ydntemini de bir arada
kullanabilmektedirler. BIST-100’iin “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri lizerinden
bulunan hedef getirilere gore hesaplanmaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak BiST’nin

toplam piyasa degerinin %80’ine karsilik gelmektedir.
Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulagmasini bekledigi degeri ifade eder. Hedef getirisi, 12 aylik dénem
sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %10 lizerinde olan hisselere ENDEKSIN UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi”nin
%10’unundan az olan hisselere ENDEKSIN ALTINDA GETIRi tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda

+/- %10’luk bant icerisinde kalan hisselere verilen éneridir.

Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegirir ve gerekli gorildigu anlarda hisselerle ilgili
tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 6ngoérdiigliimiz derecelendirme

araliklarinin disina gikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Uyari Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar 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 dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boltimu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin
alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, gtivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin
ticari amagli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler,
s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatinnm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil
etmemektedir. Bu rapordaki tiim gorus ve bilgiler nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin
hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatinmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirim

bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.

(@) OYAK YATIRIM bir ovax) Kurulusudur.



