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Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29. maddesine istinaden Ziraat
Yatirnm Menkul Dederler A.S. (kisaca “Ziraat Yatinm”) tarafindan Gedik Yatirim Menkul Dederler
A.S.'nin (kisaca “Gedik Yatinm”) lider araci kurum oldugu Dinamik Isi Makina Yalitim Malzemeleri
San. Tic. A.S. (kisaca “"Dinamik Isi” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Gedik Yatirim
tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatinmcilar, halka arza iliskin Izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ziraat Yatinm higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. HALKA ARZA ILISKIN BILGILER

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye W 16.000.000 TL

Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye W 24.700.000 TL

B 8.700.000 TL nominal - Sermaye Artirimi
B 2.175.000 TL nominal - Satisa Hazir Bekletilen Paylar*

Halka Arz Miktar1 ve Tiiri

Halka Arz Sekli M Sabit Fiyatla Borsa'da Satis

Halka Arz Fiyati N 352 TL

Halka Arz Biiyiikliigii M 30.624.000 TL

Halka Arz Orani W 935,22

Halka Arz Tarihi W 27-28 Agustos 2020

Halka Arz Lideri B Gedik Yatirinm Menkul Degerler A.S.

Aracilik Yontemi B Bakiyeyi Yiiklenim

B Sirket, paylarin Borsa istanbul A.S.'de (kisaca "Borsa" veya
"BIAS") islem gérmeye basladigi tarihten itibaren 1 y1l boyunca
bedelli sermaye artis1 yapmayacagini ve dolasimdaki pay sayisini
artirmayacagini taahhiit etmistir.

B Sirket'in mevcut iki ortag: sahip olduklar1 Dinamik Is1 paylarini,
Sirket paylarinin Borsa’da islem gormeye basladigl tarihten
Aracilik Yontemi itibaren 1 yil boyunca satmayacaklarini, dolasimdaki pay sayisini
artirmayacaklarini, Borsa disinda yapilacak satisa konu paylarin da
bu sinirlamaya tabi olacagini taahhiit etmislerdir. Ortaklar ayrica
satisa hazir bekletilen paylar tamamen satilmadigl siirece
izahnamenin KAP’ta ilan edildigi tarihten itibaren 1 yil siire ile
Sirket'te sahip olduklar1 paylar1 satmayacaklarim1 taahhiit
etmisledir.

B Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. paylarin borsada islem
gormeye baslamasini takiben 30 giin boyunca fiyat istikrari
islemlerinde bulunmay: planlamaktadir.

B Fiyat istikrar islemlerinde halka arzdan elde edilecek briit fon
tutariin  %20’si olan 6.124.800 TL'lik fon kaynak olarak
kullanilacaktir.

Fiyat istikrar

* Satisa hazir paylarin tamaminin satiimasi durumunda Sirket'in sermayesi 26.875.000 TL'ye, halka agiklik orani da %40,47'ye
ylikselecektir.
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II. SIRKET BILGILERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz izahname Seti’nden ve Dinamik Isi Fiyat Tespit
Raporu’ndan alinmistir.

» Dinamik Isi Makina Yalitim Malzemeleri San. Tic. A.S. (kisaca “Dinamik Isi”/Sirket) 1991
yilinda Izmir'de kurulmus olup, basta polietilen ve polistiren bazli olmak (izere insaat ve
tesisat yalitimi, ambalaj, HVAC, spor, saglik, otomotiv ve edlence gibi cesitli sektorlere
Uretimini yaptidi Grinlerin yurt ici ve yurt disinda satisini gerceklestirmektedir.

> Sirket'in musterilerine sundugu Urin portfoyl su sekilde siralanabilir:
- Ekstriide Polistiren (XPS) Koépik
- Polietilen (PE) Koéplk
- Yiksek Yogunluklu Polietilen (HOPE) Kopik
- Capraz Bagli Polietilen (XLPE) Kopuk
- Laminasyonlu Kauguk Képuk
- Sekillendirilmis Endistriyel Uriinler
- Ticari Uriinler

> Sirket'in kurulusundan guntmize kadar yasadigi 6nemli gelismeler asagida yer almaktadir.

DINAMIK ISI TARIHSEL GELISME

Sirket, 12 Adustos 1991 tarihinde Makine Mihendisi Metin Akdas tarafindan

il kurulmustur.

Yalitim alanina yénelen Sirket 1993-2003 yillari arasinda yalitimda kullanilan gesitli

1993 L T
aksesuarlarin Gretimini yapmistir.

2003 |insaat Mihendisi Géksel Girpinar ortak olarak Sirket'e katilmistir.

Izmir Tire'de 2500 m?'lik alana sahip Polietilen (PE) isi yalitim képugl tesisleri
devreye alinmis ve Climaflex ve Dynaflex PE markalari ile Gretime baslanmistir.

2004
Ayni yil kaucuk koplgu, isitma-sogutma-iklimlendirme (HVAC) bantlari ve tasylnu isi
yalitim Grdnleri ithalatina baslanmistir.

2005 |ISO 9001-2000 kalite belgesi alan sirket, ihracata da baslamistir.

ikinci PE hattini kuran Sirket, DynaProfil markasi ile ambalaj sektériine yénelik

LT Uretime baslamistir.

Kendi markasi olan Dynaflex Rubler ile kaucuk kopugl Uretimiyle tesisat yalitimi
2008 |pazarina girmis, ayni zamanda da akustik kdpuk drunleri dretim ve satisina
baslamistir.

2007 yilindaki lojistik deposunun ardindan 2009 yilinda insa ettigi ve 3.000 m?'lik 3.
2009 |(binasina HVAC bantlarn Gretimi konusunda laminasyon, dilimleme, yarma vb.
sireglerini tagimistir.

Zemin ve i¢ duvar yalitiminda kullanilan yeni Gretim hattini faaliyete gegiren Sirket 1si
2010 |yalitiminda kullanilan XPS koéplik Uretimi igin 5.000 m? kapali alana sahip 4. fabrika
binasinin insaatina baslamis ve bu tesis 2011 yilinda devreye alinmistir.
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Yillik 1.000 ton algak yogunluk polietilen isleme kapasitesine sahip 3. PE hattini kuran
2014 | Sirket, ayni yil tim tesislerinde yangin glvenligini en Ust seviyeye taslyacak tesisat
yatirimi yapmigstir.

Yeni yatirim ve revizyonlarla PE Uretim kapasitesi yillik 5.000 tona, XPS képuk levha

AL Uretim kapasitesi de %20 artisla 130.000 m3'e ulasmistir.
Sirket ithal ettigi ve mobilya imalatinda yodun olarak kullanilan yiksek yogunluklu
2016 o A . - o
dbéseme fitilinin Gretimine baslamis ve ayni zamanda ihracata da yonelmistir.
Ikinci XPS hatti yatirmini tamamlayan Sirket'in XPS (iretim kapasitesi yillik 250.000
m?3'e ulasmistir.
2017

Ayni yil soduk zincir tasimacilifinda kullanilmak (zere frigofirik kasalarin yalimi,
dekoratif tugla ile kaplanan binalarin yalitimi, kiremit catilarin yalitimi ve plastik
kapilarin ig yalitimi igin 6zel tasarim yeni XPS UrUnlerini piyasaya surmustar.

2017 yilinda basladigi ve otomotiv, deri ve elektronik basta olmak lizere gok sektérde
kullanilan capraz baglh polietilen (XLPE) kopik levha dretimine yoénelik 7.000 m?
2018 kapali alanh yatirimini tamamlamistir.

Sirket sanayi Gretimine agirlik vermek yonindeki kararina istinaden merkezini Gretim
tesislerinin oldugu Tire Organize Sanayi Bolgesi'ne tasimistir.

2019 | XLPE koépuk Gretim ve satisina baslamistir.

Sirket 2020 yilinda XLPE koplk bolimine yapacadi yatirim ile dadgcilik, askeri mat,
pilates, ylzme ve jimnastik gibi spor aktivitelerinde kullanilmak Uzere urlnler
2020 |idretmeye baslayacaktir. Ayrica Covid-19 salgin ddéneminde ihtiyagc duyulan tek
kullanimhik &nltuklerin yapiminda kullanilan kumaslarin Uretimi igin laminasyon
makinesi almistir.

> Dinamik Isi'nin mevcut ve halka arz sonrasi olusacak ortaklik yapisi asadida yer almaktadir.

Ortagin Adi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Pay Tutan (TL) Pay Orani (%) PayTutan (TL) Pay Oram (%)

Metin Akdas 9.600.000 60,0% 3.600.000 38,9%
Goksel GUrpinar 6.400.000 40,0% 5.400.000 25,9%
Halka Arz Edilecek Paylar - - 8.700.000 35,2%
Toplam 16.000.000 100,0% 24,700,000 100,0%

» Mevcut durumda her iki ortagin sahip oldugu A grubu paylarin toplam sermaye igindeki orani
%15 (2.400.000 TL) olmasina karsin buna denk gelen oy orani %72,58 seviyesindedir. Halka
arz sonrasinda A grubu paylarin oy hakkinin %61,75 seviyesinde olusacagi éngorilmektedir. A
grubu paylara taninan imtiyazlar, ydnetim kurulu Uyelerinin segciminde aday gdsterme
imtiyazi, genel kurul toplantilarinda 15 oy hakki ile tasfiye karari alinmasinda ve tasfiye
memurlarinin segiminde imtiyaz seklinde belirlenmistir.

> Sirket bunyesinde Mart 2020 itibariyla 29 ofis personeli, 82 fabrika personeli olmak Uzere
toplam 111 personel galismaktadir.
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III. SIRKET'IN FAALIYETLERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz izahname Seti’'nden ve Dinamik Isi Fiyat Tespit
Raporu’ndan alinmistir.

> Sirket, Tire Organize Sanayi Bolgesinde kendine ait 21.016 m?'si kapali, 13.984 m?'si acik
alanda kurulu modern Uretim tesislerinde faaliyetlerini siirdirmektedir.

> Sirket insaat ve tesisat yalitimi, ambalaj ve i1sitma-sogutma-iklimlendirme (HVAC) sektori
basta olmak Uzere bircok sektére malzeme Ulretimi gerceklestirmektedir.

Yaltim Uriinleri HVAC Uriinleri Ambalaj Uriinleri Endustriyel | Mobilya Sekillendirme
Kopiik Uriinleri Uriinleri
XPS-Isi Yalitim Uriinleri |Havalandirma Elemanlan |Ambalaj Profilleri Koépuk Bantlar Yl.’.'ksek Yogu.nlul.du
Doseme Profilleri
NPE-Polietilen Uriinler |Fanlar Kdse Koruyucular I?\{A-EPDM-Kauguk Alf;ak Yogunl_uklg
UrlGnler Déseme Profilleri
Kauguk Flexible Hava Kanallan [Silteler Ozel Kesim Uriinler Yuksek Yoguniuklu

Déseme Fitilleri

Capraz Bagh Polietilen

Anemostat ve Panjur Levhalar
Levha
Vana Ceketi Connector Ozel Tasarim Uriinler
Camydnu Debi Ayar Damperi Eglence ve Spor Urinleri
Tasyunu Yardimci Urtinler

Sramik YUnu

Akustik ve Ses Yalitim
Uranleri

Yardimci Uriinler

III.I FAALIYET GRUPLARI

> Sirket’in  faaliyetlerine konu olan Urlnler (Gretim ve ticari drunler olarak
siniflandirilabilmektedir.

A. Uretimi Yapilan Uriinler:

XPS Kopiik: Dis duvar, i¢ duvar, kolon-kiris ve giydirme cephe isi yalitimi amaci ile ¢ati
uygulamalarinda yalitim amach tugla alti ve kiremit alti panel, kompozit sandvig panellerde
ve frigofirik arag ve kamyonlar igin Uretilen kapali hiicreli ekstriide polistiren képuk

PE Kopiik: Insaat, i1si ve ses yalitimi, tesisat yalitimi, elektronik-metal ambalajl,
sizdirmazlik bandi, sera uygulamalarinda yalitim ve seperatér amaci ile ve mobilya kenar
koruma igin Uretilen kapall hicre polietilen képuk

Yiiksek Yogunluklu Polietilen (HDPE) Kopiik: Mobilya kenar sekillendirme urlnleri igin
Uretilen kapali hicre polietilen képuk

XLPE Koépiik: Insaat, 1si ve ses yalitiminda, tesisat yalitiminda sizdirmazlik amaci ile
otomotiv endlstrisinde, elektronik-metal ambalajinda, c¢anta-ayakkabi sektdrinde,
dagcilik, askeri mat, pilates, ylizme, jimnastik gibi spor aktivitelerinde kullanilmak Uzere
Uretilen kapali hicreli gapraz bagl polietilen képuk
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Laminasyonlu Kauguk Kopiigii: Havalandirma kanallari ve tesisat hatlar gibi enerji
kaybinin yogun oldugu yerler icin boru seklinde veya levha sekilli aliminyum folyo vb. ile
lamine edilmis kapali hicreli kauguk képlk

Sekillendirilmis Endiistriyel Uriinler: insaat ve otomotiv sektérii basta olmak Uzere
ambalaj, medikal, beyaz esya, elektronik, spor ve eglence sektérleri icin XLPE koplk,
Etilen Vinil Asetat (EVA) koptlk ve Etilen Propilen Dien Monomer (EPDM) kopuk kullanilarak
sekillendirilmis Grinler

B. Ticari Uriinler: Kauguk képudii, endistriyel Griinler, yanmaz akustik képiik, mineral yiini
(camyunid ve tasylnl), endustriyel kaplama yapistiricisi, fan sistemleri, esnek hava
kanallari ve aksesuarlari, klima-havalandirma kanali flans ve aksesuarlari, ambalaj ve
Isitma, sogutma, iklimlendirme bantlarn ve aksesuarlari ve diger Grinler

> Sirket'in Izmir'deki 21.133 m?2 kapali alana sahip fabrikasi PE, XPS ve XLPE olmak lizere 3 ana
bélimden olusmaktadir.

> Sirket’in mevcut durumda tescilli 18 markasi bulunmaktadir.

III.II SATISLARIN DAGILIMI

> Sirket'in 2019 yilinda yaklasik 61,4 milyon TL seviyesinde olan satis gelirlerinin %8’
ihracattan elde edilmistir. 2020 yilinin ilk geyrek déneminde ise ihracat orani %6,3 dizeyinde

gergeklesmistir.

> Asadidaki tabloda Sirket’in net satislarinin tGriin bazinda dagilimi yer almaktadir.

Met Satislann (riin Bazinda Dagilhinm

TL 2017 2018 2019 2020/03
XPS Koplk 20.775.303 25.902.027 26.019.793 2.986.3215
PE Koplk 17.639.854¢ 21.404.032 26.653.504 5.494 834
HD PE Kdpuk 406.958 920.865 892.139 386.662
Laminasyonlu Kauguk Koplk 1.888.243 657.600 587.948 92.272
¥LPE Kdpuk = = 1.578.599 1.454.503
Sekillendirilmis Enddstriyel Oranler 100.774 92.613 434.989 195.748
Ticari Uranler 7.839.048 5.578.3209 5.194.152 1.391.252
Toplam Net Satislar 48.650.780 54.555.446 61.361.124 13.001.536
» 2017-2019 yillan arasindaki 3 yilik dénemde ¢ Net Satislar-2019 (TL) 3

Grtn gruplan incelendiginde, Uretimi yapilan
drdnlerin  payinin toplam ciro iginde ticari
UrGnlere gore artis ediliminde oldugu
gorilmektedir. 2017 vyiliinda dretimi yapilan
drdnlerin ciro paylr yaklasik %84 iken, bu .
oranin 2019 yili sonunda %91,54’e yiikseldigi ' Uretimi Yapilan

Ticari Uriinler
10,70%

Uriinler

gortlmektedir. Bunda Sirket’in sanayiye agirlik 89,30%
verme stratejisi ve XLPE kopuk dretimine
baslamasinin da etkili oldugu séylenebilir.

> Diger taraftan ticari Urtnlerden elde edilen “

satis gelirleri 2017 yilinda %16,10 dizeyindeyken 2019 yili sonunda %S8,46 seviyesine
gerilemistir.
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> 2020 yilinin ilk ceyrek donemine bakildiginda Gretimi yapilan Grlnlerin satis gelirlerinin net
satislar icinde %89,30, ticari Grln satis gelirlerinin ise %10,70 oraninda paya sahip oldudu
gorilmektedir.

> Asadidaki grafikte ise Urlin bazinda dagilm yer almaktadir. Buna gére PE koplik %43,44 ile
ciro iginde en ylksek payi alirken, onu %42,40 ile XPS kopuk takip etmektedir.

2019 Yih Net Satislanin Uriin Bazinda Dagilimi

Sekillendirilmis e
XLPE Képik—  Endiistriyel Uriinler //—T'Ca" Urtinler

2,57% \\\ 0,71% - 8,46%
Laminasyonlu

Kaucuk Kopiik >
0,96% "'\ __—XPS Kopiik
=N\ : 42,40%

e an «‘/
HD PE Képuk
1,45%

PE Kopiik _~
43,44%

» Sirket’in en blyuk tedarikgisi konumunda olan Petkim Holding A.S.’nin Dinamik Isi'nin toplam
tedarikinin icindeki payl1 2019 yilinda %23,70 seviyesinde gerceklesmistir.

» Sirket’'in Mart 2020 sonu itibariyla gegmis dénemlerden kalan devir bakiyeleri de g6z énine
alindiginda en yiksek satis yaptigi 10 firma toplam satislarinin %84,5'ini olusturmaktadir.
Devreden bakiyeler g6z ardi edilerek hesaplama yapilirsa bu oran %41,3 seviyesinde
hesaplanmakta olup, 2019 ve 2018 vyillarinda da sirasiyla %55,7 ve 49,6 dlzeyinde
gerceklesmistir.

> Sirket'in yurticindeki satislarinin codrafi dagilimina bakildiginda Mart 2020 itibariyla Ege
Bolgesi'nin %32,7 ile ilk sirada yer aldidi, onu %?28,86 ile Marmara Boélgesi'nin takip ettigi
gbrulmektedir. 2019 yilinda ise ilk sirada Marmara Bélgesi yer almistir.

» Satis gelirleri icinde ihracat orani son 3 vyil icinde artis edilimi gostermektedir. 2019 vyili
itibariyla en fazla ihracat yapilan ilkeler arasinda Israil, Cezayir ve Suriye almaktadir. Sirket
Ege Serbest Bdlgesi ve Istanbul Deri Serbest Bolgesi'ne de satis yapmakta olup, ihracat
yapilan diger llkeler arasinda Arnavutluk, Giircistan, Azerbaycan, Urdiin, Macaristan, Irak,
Bulgaristan vb. yer almaktadir.
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IV. FINANSAL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz izahname Seti’nden ve Dinamik Isi Fiyat Tespit

Raporu’ndan alinmistir.
31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.03.2020 30.06.2020

varhklar (TL)

Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide

Donen Varhklar 24.099.949 29.795.701 36.735.574 35.549.101 40.912.411
MNakit ve Makit Benzerleri 2.643.484 11.521.291 15.041.745 15.431.810 18.750.223
Finansal Yatinmlar 396.893 190.637 802.740 820.647 190.129
Ticari Alacaklar 14.780.196 10.256.782 13.513.305 11.388.275 13.088.538
Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 14.780.196 10.256.782 13.512.305 11.288.275 13.088.538
Diger Alacaklar 56.6064 70.276 38.754 38.754 38.754
Iliskili ©lmayan Taraflardan Dider Alacaklar 56.664 70.276 38.754 38.754 38.754
Stoklar 5.344.202 6.442.708 5.049.677 7.143.436 8.217.933
Pesin Odenmis Giderler 594.403 1.058.756 1.289.353 720.867 506.086
Iligkili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 694.403 1.058.756 1.289.353 720.867 606.086
Diger Dénen Varhklar 184.107 255.251 - 5.312 20.748
Duran Varhklar 19.292 975 23.341.555 24.099.481 23.664.514 23.194. 964
Maddi Duran Varhklar 19.290.938 23.320.713 22.427.509 22.099.435 21.740.727
kullamm Hakk varliklan - - 1.656.248 1.550.634 1.441.073
Maddi Olmayan Duran Varhklar 2.037 20.842 15.724 14.445 13.164
Difer Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.037 20.842 15.724 14.445 13.164

Aktif Toplanm 43.392.924 53.137.256 60.835.055 59.213.615 64.107.375

31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.03.2020 30.06.2020

Kaynaklar (TL)

Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide

Kisa Vadeli Yiikimlilikler 13.655.250 14.466.363 15.100.591 12.120.484 11.954.828
Kisa Vadeli Borglanmalar 4,154,299 3.971.565 2.896.696 1.035.676 592.307
Iliskili ©lmayan Taraflardan Kisa Vadeli Borglanmalar 4.164.299 3.971.565 2.896.696 1.035.676 592.307
Uzun Vadeli Borglanmalann Kisa Vadeli Kisimlan 1.269.666 2.556.827 1.983.800 2.284.571 4.015.150
‘I(Iiglllcrir:il;zllraﬂardan U.V.Borclanmalann Kisa Vadeli _ _ 912.365 448.449 448.407
gf:‘g'l"aglln”;‘?;ﬁ'g EZ?E?;PK']J;;T;IE““ 1.269.666 2.556.827 1.071.435 1.836.122 3.566.743
Ticari Borglar 4,892,784 5.450.934 6.579.933 5.450.634 4.799.121
Iliskili Taraflara Ticari Borglar 365.250 117.574 67.064 73.111 124.177
Iliskili ©lmayan Taraflara Ticari Borglar 4.524.534 5.333.360 6.512.869 5.383.523 4.674.944
Calsanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 45.833 142.635 244.672 492.784 333.289
Diger Borglar 1.422.154 1.615.755 1.792.581 180.435 200.297
Iliskili Taraflara Diger Borclar 686.221 889.435 553.553 - 7.700
Iliskili ©lmayan Taraflara Dijer Borglar 735.833 726.329 1.239.028 180.435 192.597
Ertelenmis Gelirler 1.805.481 515.794 1.391.055 2.041.145 1.461.404
iliskili ©lmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler 1.805.481 6515.794 1.291.055 2.041.145 1.461.404
Dénem Kan Vergi yYakomlalago - - - 340.691 418.4632
Kisa Vadeli Karsiiklar 55,033 112.853 211.854 240,932 134.797
Calisanlara Sadlanan Faydalara lIliskin Kisa Vadeli Kar 19.656 31.511 44.104 92.693 36.742
Dider Kisa Vadel Karsilhklar 35.377 81.342 167.750 148.239 98.055
Diger Kisa Vadeli Yukamlalukler - - - 47.616 -
Uzun Vadeli Yiikimlilikler 2.809.905 6.861.295 6.462.921 6.499.327 10.335.216
Uzun Vadeli Borglanmalar 1.559.842 5.598.880 5.018.813 4.832.286 8.556.831
Iliskili Taraflardan Uzun Vadeli Borclanmalar - a01.795 1.292.585 1.218.092
Iliskili ©lmayan Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalar 5.598.880 4.117.018 3.539.701 7.338.739
Uzun vVadeli Karsiliklar 454.395 517.171 861.590 971.853 1.166.169
Cahsanlara Sadlanan Faydalar Kapsaminda Borglar 484.395 617.171 861.590 971.853 1.166.169
Ertelenmis Vergi Yakomlalago 765.668 545.244 582.518 595.188 512.216
C’!Zkaynaklar 26.927.769 21.809.598 39.271.543 40.593.804 41.817.331
Odenmis Sermaye 16.000.000 16.000.000 16.000.000 16.000.000 15.000.000

Kar veya Zararda Yeniden Sinflandinlmayacak Birikmis

Didier Kapsaml Gelirler (Giderler) 5,576,535 4,235.969 4.192.055 4,192.055 4.,192.055
Yeniden Deder. ve Ololim Kazang/Kayiplan 5.576.535 4.235.969 4,192,055 4,192.055 4,192,055
Maddi Duran Var. Yeniden Deder. Artis/Azalislan 5.660.261 4.285.418 4.285.418 4,285.418 4.2585.418

Kardan aynlan Kisitlanmis Yedekler 440.342 711.718 1.066.017 1.066.017 1.578.341

Gecmis Yillar K3an/(Zarar) 1.043.628 6.419.731 10.507.612 18.013.471 17.501.147

MNet Donem Kar/(Zaran) 3.867.204 4,442,180 7.505.859 1.322.261 2.545.788

Toplam Kaynaklar 43.392.924 53.137.256 60.835.055 59.213.615 64.107.375
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01.01.2019 - 01.01.2020 -

31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.03.2020 30.06.2019 30.06.2020

Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide

Gelir Tablosu (TL)

Konsolide Konsolide

Hasilat 48.650.780 54.555.446 61.361.124 13.001.586 28.622.125 24.227.470
Satislarin Maliyeti (-) (39.464.469) (44.948.292) (48.030.213) (10.462.408) (23.032.467) (19.383.406)
Brit Kar/(Zarar) 9.186.311 9.607.154 13.330.911 2.539.178 5.589.658 4.844.064
Genel Yonetim Giderleri (-) (1.663.885) (1.155.720) (1.670.294) (462.428) (883.771) (997.465)
Pazarlama Giderleri (-) (2.073.556) (3.696.569) (3.499.635) (813.608) (1.644.727) (1.353.412)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri - (1.283) - - - -
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.070.763 4.210.834 3.567.282 748.191 2.105.472 1.012.571
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (1.082.799) (2.094.432) (2.002.865) (951.024) (1.051.480) (1.351.044)
Esas Faaliyet Kar/(Zarar) 5.436.834 6.869.984 9.725.399 1.060.309 4.115.152 2.154.714
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 36.763 492.761 195.575 11.117 40.571 329.653
Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler - - - - - -
TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deger Dusukligu o 31.201 (90.537) (6.284) (5.625) (6.284)
Finan. Gel. Gid. Once. Faaliyet K/Z 5.473.597 7.393.946 9.830.437 1.065.142 4.150.098 2.478.083
Finansman Gelirleri 221.481 3.219.031 2.180.080 1.413.077 1.223.221 2.002.436
Finansman Giderleri (-) (876.752) (4.816.062) (2.302.180) (684.363) (1.377.736) (1.110.750)
Siirdiir. Faaliyet. Vergi Oncesi K/Z 4.818.326 5.796.915 9.708.337 1.793.856 3.995.583 3.369.769
Surdirilen Faaliyetler Vergi Gelir/(Gideri) (951.062) (1.354.735) (2.202.476) (471.595) (882.728) (823.981)
Dénem Vergi Gelir/(Gideri) (1.085.507) (1.306.621) (2.254.224) (358.925) (953.799) (794.283)
Ertelenmis Vergi Gelir/(Gideri) 134.445 (48.114) 51.748 (112.670) 71.071 (29.698)
Donem Kari/(Zarari) 3.867.264 4.442.180 7.505.861 1.322.261 3.112.855 2.545.788

V.SEKTOREL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz izahname Seti’nden ve Dinamik Isi Fiyat Tespit
Raporu’ndan alinmistir.

I. Yahtim Sektorii

> 2017 yilinda 52,3 milyar USD buyuklidge ulasan Dinya yalitim sektérinin 2018-2025 yillari
arasinda %S8,6 yillik bilesik biyime orani ile 2025 yilinda 101,3 milyar USD seviyesine ulasacadi
ongorilmektedir.

> Devletlerin enerji tlketimini strdurilebilir ve olabildigince az miktarda tutmak icin binalarda
yalitim sistemlerini zorunlu kilan uygulamalar sektérde son vyillardaki en yaygin trend oldugu
gorilmektedir. Yalitim sistemleri ile ddésenmis bir bina %20 seviyesinde enerji tasarrufu
saglamaktadir. Konut ve endUstriyel yalitim tarafinda go6zlenen talep artisi pazari ileriye tasiyan
unsurlarin basinda gelmektedir.

> Kiresel iIsinmanin devam etmesi, gelismekte olan Ulkelerde alt yapi yatinmlarinin devam etmesi
ve (Ulkelerin enerji verimliligine iliskin hikimet politikalarinin 6énimizdeki yillarda yalitim
talebinde artisa sebep olacagi 6ngorilmektedir.

> Ayrica, kiresel yalitim pazarinda iklim degisikliklerinin beraberinde getirdigi yalitim gereksinimi ve
imalat sektoérinde ortaya cikan otomasyon siregleri pazarin blyimesindeki énemli itici glgler
olacaktir.

> Dinamik Isi'nin en yodun Uretim ve satisini gerceklestirdigi PE ve XPS koplk urinleri, plastik
kdplk segmentindedir. Global Market Insights verilerine gére plastik képikler 2018 yilinda diinya
yalitim pazarinda %53,7 oraninda bir paya sahip olmustur.

> Tirkiye'de 2007 yilinda ydrirlige giren Enerji Verimliligi Kanunu ile yeni bir donem baglamis,
2012 yihinda yayinlanan Enerji Verimliligi Strateji Belgesi ve Eylem Plani ile de 2023 yili enerji
verimliligi hedefleri olusturulmustur. 2017-2023 yillari arasinda uygulanacak Ulusal Enerji
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Verimliligi Eylem Plani kapsaminda cesitli sektorlerde tanimlanan 55 eylem ile Tirkiye'nin birincil
enerji tiketiminin %14 oraninda azaltilmasi hedeflenmektedir.

> Gelecekte Ulkemizde olusacak ve artis kaydetmesi beklenen tahmini enerji talebinin bir kisminin
binalarda uygulanabilecek enerji tasarruf yontemleri ile asadi cekilmesi mimkin olabilecektir.
Binalarda Enerji Performansi Yénetmeligi'ne goére yeni yapilan binalarin en az C sinifi Enerji Kimlik
Belgesi'ne sahip olmasi gerekmektedir. Enerji kimlik belgesi siniflandirmasi A'dan G'ye kadar
yapilirken, en yilksek seviye olan A, en ylksek verimi gosterirken; G ise en disuk verim
seviyesini gostermektedir.

> Son yillarda insaat sektoériinde maliyetler devamli olarak artarken, satis fiyatlarindaki esdeger
hareketler ve vylksek talep s6z konusu artislari dengelemekteydi. Ancak 2018 vyili sonrasi
dénemde talep tarafinda yasanan kirilma, satis fiyatlarinin artisini da sinirlamistir. Talebin
dismesi ciro artislarinin maliyet artislarinin altinda kalmasina neden olmus, bu da sektorin
finansal performansini olumlu etkilemistir.

> Tirkiye Insaat Malzemesi Sanayicileri Dernedi (IMSAD)'nin Subat 2020 raporunda 2019 yilinda
insaat malzemeleri sanayi Uretiminin talep tarafindaki keskin daralmanin etkisiyle 2018 yilina gore
%13 oraninda geriledi§i ifade edilmektedir. ihracattaki miktar artisi da tretim kaybini telafi
edememistir. Ic talepteki keskin daralma nedeniyle 2019 yilinda insaat malzemeleri sanayisi
ihracata agirlik vermis ancak yodun rekabet icinde ihracatta birim fiyatlarini disirmustir. Insaat
malzemeleri ihracati 2019 yilinda ilk kez 50 milyon tonu asarak 51,68 milyon ton olarak
gerceklesirken, ortalama birim fiyati 2018 yilina gore yaklasik %21 gerilemistir.

II. Esnek Kopiik Sektori

> Esnek kopuk global pazari 2018 yilinda 35 milyar USD bulylklige ulasmistir. S6z konusu pazarin
2025 yilina kadar %7,5 yilhk bilesik buyime ile 65 milyar USD dlizeyine ulasmasi beklenmektedir.
Ulastirma ve otomotiv sektérindeki bliyime, ambalaj endlstrisindeki hizli genisleme, insaat
sektoriindeki inovasyonlar ve daha efektif kullanilmaya baslanan termal yalitim, mobilya
talebindeki artis ve ev esyasi endulstrisinin gugli gérinimi bu blylimeyi destekleyici unsurlar
olarak sayillmaktadir. Bu ddénemde Hindistan, Cin, Brezilya ve Meksika gibi gelismekte olan
ekonomilerin de Urin gelistirme sirecine yilksek misteri tabani sayesinde destek olmasi
beklenmektedir.

» Ancak hammadde fiyatlarindaki volatilite ve lretim esnasinda salinimi gergeklesen gevreye zararli
maddeler sektor icin baskilayici unsurlardir.

III. XLPE Sektoru

» 2018 yilinda 1,29 milyar USD olan global XLPE piyasasinin %6,66 oranindaki yilhk bilesik biylime
orani ile 2025 yilinda 1,98 milyar USD seviyesine ulasmasi beklenmektedir.

VI. DEGERLEME

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz izahname Seti’nden ve Dinamik Isi
Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Gedik Yatirnm Menkul Dederler A.S. (kisaca “Gedik Yatinm”) tarafindan 27 Temmuz 2020
tarihinde hazirlanmis ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (kisaca “KAP”) yayinlanmis olan
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“Dinamik Isi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu”nda (kisaca “Rapor”) gelir yaklasimindan Indirgenmis
Nakit Akimlari Analizi, pazar (piyasa) yaklasimlarindan Piyasa Carpanlari Analizi ydntemleri
kullanilmis olup, bu analizler kabul gérmis degerleme yontemleridir.

Asadida, Rapor'da incelenen yontemler ve bulunan dederlere iliskin 6zet bilgi ve tablolar yer
almaktadir. S6z konusu Fiyat Tespit Raporu hazirlanirken Sirket'in 2017-2018-2019 yilsonu ile
2019 ve 2020 vyillarnt ilk 3 aylhk 6zel bagimsiz denetimden gecmis finansal sonuclar ile Sirket
yonetiminin 2020-2024 yillari proforma finansal tahminleri ve Gedik Yatirnm’in bulgu ve tahminleri
kullaniimistir.

VI.1. DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

Gedik Yatinnm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda bircok varsayima dayanarak sirketin
faaliyetlerinin icsel dederini bulmaya odaklanan, Sirket’in uzun vadeli potansiyelini yansitan ve
spesifik riskleri de barindirarak detayli bir dederlendirme imkani sunan Indirgenmis Nakit
Akimlari-INA ile borsada islem géren benzer sirketlerin giincel degerleri ile karsilastirma imkani
sunan Carpan Analizi yontemi kullaniimistir.

VI.2. PIYASA CARPANLARI ANALizZi

Dinamik Isi Fiyat Tespit Raporu’nda “Carpan Analizi” yontemi ile yapilan rayic deder carpan
analizinin etkin isleyen piyasalarda ilerleyen donemlerde beklenen kazang artisi ve buna bagh
olarak risk dlizeyini yansittigi ifade edilmektedir.

Rapor'da yurticinde BIST-100 sirketleri arasinda Dinamik Isi ile benzer sirketin tespit edilemedigi
belirtilmis ve bu kapsamda yapilan yurtici carpan analizinde finansal hizmetler, holding, spor
kultpleri ve gayrimenkul sektérleri haric Ana Pazar ve BIST-100’de islem géren sirketlerin dikkat
alindigi belirtilmistir. Carpan analizinde hem yurtici hem yurtdisi benzer sirketlerin 31.03.2020
verilerinin son 12 ay olarak dikkate alindidi ifade edilmistir.

Dinamik Isi Fiyat Tespit Raporu’nda Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK)
carpanlarina s6z konusu analizde yer verildigi ifade edilmistir.

Dinamik Isi icin yapilan dederleme analizinde FD/FAVOK y®dnteminin uluslararasi kabul gérmis bir
yontem olmasi, ulusal ve uluslararasi piyasalarda dederleme calismalarinda sikga tercih edilmesi
ve esas olarak ayni sektdrde faaliyet gbésteren ancak farkli borg/sermaye oranlarina sahip
firmalarin operasyonel performanslarinin adil kosullarda dederlendirilebilmesi agisindan tercih
edilmesi nedeniyle kullanildigi belirtilmistir. Diger bir yontem olan FD/Satislar carpan analizinin
sirketin operasyonel performansini ve karlihdini élcimlemede eksik kalirken, F/K carpanin ise bir
sefere mahsus ve operasyonel olmayan gelir/giderleri icermesi, firmalarin degisken sermaye
yapilarini yeteri kadar dikkate almamasi nedeniyle kullanilmamasinin uygun bulundugu ifade
edilmistir.

Gedik Yatirm sonug olarak carpan analizinde BIST-100, Ana Pazar ve yurt disi benzer sirketler ile
yapilan garpan analizinde FD/FAVOK carpaninin kullaniimasini uygun buldugunu ifade etmistir.
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A. Yurt disi Benzer Sirketler Carpan Degeri

Gedik Yatirm Dinamik Isi Fiyat Tespit Raporu’nda yurt disi benzer sirketleri secerken yalitim,
esnek kopuk ve XLPE sektérlerinde faaliyet gOsteren sirketleri incelemis, muhafazakar bir bakis
acisi ile aykiri deder iceren 5 sirket haric tutarak 10 sirketi analizine dahil ettigini ifade etmistir.

Analizde kullanilan sirketlerin piyasa degeri, firma dederi, FAVOK, FD/FAVOK degerleri verileri
asagdida yer almaktadir.

Yurtdisi Benzer Piyasa Firma

FAVOK FD/FAVOK

Sirketler Faaliyet Konusu Degeri Degeri LTM1C20 LTM1C20

(milyon USD) 05.06.2020 LTM1G20

Sirket, akrilikler hidrojen peroksit, teknik polimerler,
A KE EP o0zel kimyasallar ve fonksiyonel katki maddeleri de
Arkema SA EQUITY dahil olmak Uzere birgok farkl endistriyel kimyasalin 7.616 10.489 1.410 7,4x
ve performans urinlerinin Gretimini
gergeklestirmektedir.

- : S

_ CEN-S . . M &=
ClariantAG ! AT . ! 6738 7863 465 0%
EQUIFY vekeptamateratanterinda—cesiti-6zetkimyasattari—
Polimerler ve yliksek performans plastiklerin tretimini
1COW GR yapan Covestro, insaat saglk otomotiv ve elektronik
SO L lae EQUITY gibi sektérlere kaplama, yapiskan, yalitim FILS ki) Il 23
malzelemeleri ve dolgu gibi pek gok triin sunmaktadir.
EQUIFY % :
Sirket, kaplamalar yapiskanlar 6zel polimerler, boya ve
Eastm.an SIS performans kimyasallari gibi triinler Gzerine kimyasal 10.530 16.328 1.840 8,9x
Chemical Co EQUITY A - -
elyaf ve plastik Gretimi gergeklestiriimektedir.
Evonik Industries EVK GR  Evonik, tiketim Urinleri, hayvan besinleri ve ilag
AG EQUITY  sektorlerine 6zel kimyasallar Gretmektedir. 222 HEnalE etk IS
Fletcher Building FBU NZ Sirket, insaat malzemelerinin dagitimini ve Gretimini
Ltd EQUITY  surdirmektedir. PRt Eh7E S S
Huntsman HUN US  Sirket, 6zel kimyasallarin dagitimini ve Gretimini
Corporation EQUITY  slrdlUrmektedir. ez S ek Ui
: PrTs - i e :
P Eg EQUIFY 9 greoTy . Y - 11828 12616 685 84
- VAT Y aL == z
ow-ens-Corning EQUIFY > EEEE. grtrea ..E..EI’EE..E STeTe 6567 0447 362 26:+x
REC BB Sirket, ana olarak otomotiv, insaat, ve mobilya
Recticel SA sektdrlerine hizmet veren kdpulk ve sentetik bilesikler 504 697 94 7,4x
EQUITY ~~ " . .
Ureticisidir.
SGO FP Saint Gobain, cam urinleri, yuksek performans
Saint Gobain metaryaller ve ingsaat malzemelerinin Gretimini 20.633 32.330 4.538 7,1x
EQUITY ; )
gerceklestirmektedir.
SikaAG SHA-SW- _. — 25 c4a 268687 By 26-8
SOLB BB Sirket basta insaat, otomotiv, uzay, alternatif enerji,
Solvay SA EQUITY gida petrol ve gaz olmak Uzere gesitli sektorler igin 9.409 14.890 1.429 10,4x

kimyasal ve plastik Uretimi gergeklestirmektedir.

UFP Technologies UFPT US Sirket, yuksek performans yastik paketleme, 6zel

Inc EQUITY  koplk ve 6zel plastik drlnlerin Uretimini yapmaktadir. £/ £t/ o o2t
Medyan 8,9x
Medyan (Aykiri Degerler Harig) 7,4x
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Carpanlar Analizi Sonucu Sonug

Yurt disi Benzer Sirket Son 12 Ay (1C2020) Medyani

FD/FAVOK Carpani (x) 7,4
Son 12 ay (1G2020) FAVOK (TL) 10.431.356
Firma Dederi (TL) 77.271.944
Net Borc / (Net Nakit) (TL) -8.099.924
Ozsermaye Degeri (TL) 85.371.868
Pay Basina Deger 5,34
Ozsermaye Degeri (TL) 85.371.868
Pay Basina Deger (TL) 5,34

Not: Carpan rakamlarinin kiisurati bulunmaktadir ve gésterimsel olarak virglilden sonra birinci
basamada yuvarlanmistir.

Kaynak: Bloomberg Terminali (05.06.2020)

B. Yurtici Ana Pazar Carpan Degeri
Dinamik Isi Fiyat Tespit Raporu’nda yurt ici carpan dederleri analiz edilirken finansal hizmetler,

holding, spor kulGpleri ve gayrimenkul sektdrlerinde faaliyet gosteren sirketler disindaki Ana
Pazar sirketlerinin tamaminin dahil edildigi ifade edilmistir.

Carpanlar Analizi Sonucu Sonug

Yurt ici Son 12 Ay (1C2020) Ana Pazar Sirketleri

FD/FAVOK GCarpani (*) 12,2
Son 12 ay (1G2020) FAVOK (TL) 10.431.356
Firma Degeri (TL) 127.037.336
Net Borg / (Net Nakit) (TL) -8.099.924
Ozsermaye Degeri (TL) 135.137.260
Pay Basina Deder 8,45
Ozsermaye Degeri (TL) 135.137.260
Pay Basina Deger (TL) 8,45

Not: Carpan rakamlarinin kiisurati bulunmaktadir ve gdsterimsel olarak virgilden sonra birinci
basamada yuvarlanmistir.

Kaynak: Finnet (05.06.2020)
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C. Yurt ici BIST-100 Carpan Degeri

Gedik Yatinm tarafindan hazirlanan Dinamik Isi Fiyat Tespit Raporu’nda yurt ici carpan dederleri
analiz edilirken finansal hizmetler, holding, spor kullpleri ve gayrimenkul sektérlerinde faaliyet
gbsteren sirketler disindaki BIST-100 sirketlerinin tamaminin dahil edildii ve séz konusu
sirketlerin FD/FAVOK carpanlarinin medyaninin alinarak Yurtici BIST-100 FD/FAVOK carpaninin
hesaplandidi belirtilmistir.

Carpanlar Analizi Sonucu Sonug

Yurt ici Son 12 Ay (1C2020) BiST-100 Sirketleri

FD/FAVOK Garpani (*) 6,7
Son 12 ay (1G2020) FAVOK (TL) 10.431.356
Firma Degeri (TL) 69.836.632
Net Borc / (Net Nakit) (TL) -8.099.924
Ozsermaye Degeri (TL) 77.936.556
Pay Basina Deder 4,87
Ozsermaye Degeri (TL) 77.936.556
Pay Basina Deger (TL) 4,87

Not: Carpan rakamlarinin kiisurati bulunmaktadir ve gésterimsel olarak virgilden sonra birinci
basamada yuvarlanmstir.

Kaynak: Finnet (05.06.2020)

D. Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuglari

Gedik Yatirm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda yurtdisi benzer sirketlerin, yurt igi
BIST-100 sirketlerinin ve yurt ici Ana Pazar sirketlerinin FD/FAVOK carpanlarinin medyanina gére
hesaplanan 6zsermaye dederleri asadidaki tablodaki gibi agirliklandirilarak hesaplandidi ve buna
gore 6zsermaye dederinin 94.095.560 TL ve pay basina dederin 5,88 TL oldugu ifade edilmistir.

Carpanlar Analizi Sonucu Agirhik Sonug (TL)

Yurtdisi Benzer Sirketler Son 12 Ay (1C2020)

Ozsermaye Degeri 550, 85.371.868

Pay Basina Deder ° 5,34

Yurtici Ana Pazar Sirketleri Son 12 Ay (1C2020)

Ozsermaye Degeri 135.137.260
o 25%

Pay Basina Deger 8,45

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

Ozsermaye Degeri 77.936.556
o 50%

Pay Basina Deger 4,87

Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 94.095.560

Agirliklandirilmis Pay Basina Deger 5,88
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VI.3. INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI ANALIZI (INA) YONTEMI

A. Varsayimlar

Gedik Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, Indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi’'nin, bir sirketin serbest nakit akimi Gretme yetenedi Uzerinden yapilan bir degerleme
yontemi oldugu ve bu serbest nakit akimlarinin bugine indirgenmesi ve nakit pozisyonunun da
eklenmesi ile olusan dederin sirketin 6zsermaye dederi olarak kabul edildigi ifade edilmistir.

Gedik Yatirim, INA yénteminde Dinamik Isi’'nin 6 yillik gelir tablosu ve bilanco kalemleri ile Sirket
yonetiminin beklentileri ile gegmis mali veriler 1sidinda analiz edilerek 2020-2025 yillari igin
projekte edildigini belirtmistir. Rapor'da dederleme modelinde kullanilan enflasyon tahminlerinin
Gedik Yatirnm Ekonomik Arastirmalar verilerine dayandirildigina yer verilmistir.

GEDiK EKONOMIK ARASTIRMALAR

TR-TUFE - yilsonu 7.5% 8.0% 7.7% 7.5% 7.3% 7.0%
TR TUFE - ortalama 9.2% B8.3% 7.8% 7.4% 7.4% 7.1%

B. Gelir Tablosu Projeksiyonu
i. Satislarin Projeksiyonu

Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan analizlerde Sirket yénetiminin projeksiyonlarini tiime varim
yaklagsimiyla Sirket’in her bir Grin grubundaki yurtici ve yurtdisi blyime &ngdrilerinin, ig
kaynaklar kullanilarak yapilan kapasite artislarinin ve iyilestirmelerin dikkate alinarak yaptigi
belirtilmistir.

Gedik Yatirrm tarafindan yapilan Fiyat Tespit Raporu analizinde Sirket’in satis hasilatinda 2018 ve
2019 yillarinda insaat basta olmak Uzere ekonomik dalgalanma nedeniyle 2017 yilina gére
beklenen bliylimenin gerceklestirilemedidi ifade edilmistir. Ozel bagimsiz denetimden gegcmemis
ancak ayni bagimsiz denetim firmasinin hazirladigi 2016 yili denetim raporundaki 2016 yili hasilati
olan 33.190.554 TL'ye gore 216-2019 yillan arasi bilesik yilhk bliyime oraninin (BYBO) %23
olarak gergeklestigi ifade edilmistir. Raporda, projeksiyon déneminde 2020 yilinda COVID-19
pandemisi kaynakl satislarda daralmanin yasanacaginin 6éngorialdigt, 2021-2025 yilinda ise yeni
UrGnlerin dretim ve satisindaki artis ve yurtdisi ihracat pazarlarindaki bliylime hedefleri ile
daralmanin telafi edilecedi ve 2019-2025 yillarinda arasindaki BYBO'nun %19 olacadinin tahmin
edildigi ifade edilmistir.

ii. Satilan Malin Maliyeti Projeksiyonu

Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan analizlerde bazi Urlinlerde 2017-2019 vyillar ile 2020 1. geyrek
ara déoneminde tek sefere mahsus yasanan veya XLPE gibi yeni giris yapilan Grinlerde ise glincel
marjlarin dikkate alindigi belirtilmistir. Sirket'in 2020-2025 vyillarina iliskin satislarin maliyeti
normalize brit marjlarin projeksiyon donemi boyunca korunacagi varsayimiyla hesaplamanin
yapildigi ifade edilmistir.
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ili. Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Gedik Yatirm tarafindan yapilan Fiyat Tespit Raporu analizinde Sirket ydnetiminin faaliyet
giderleri icerisinde yer alan genel yénetim giderlerinin adirlikli olarak sabit giderlerden olustugu,
satis ve pazarlama giderlerinin blylk kisminin hasilat artisina kiyasla daha disik kalacadi
varsayimina karsin genel yénetim giderlerinin % 'Untn degisken, satis ve pazarlama giderlerinin
ise 34'Unlan degisken olacagini varsayarak daha muhafazakar bir bakis acisi sergilediklerini ifade
etmistir. Sabit Giderlerin Gedik Yatirrm Ekonomik Arastirmalarin enflasyon tahminlerine gére
artinldigi belirtilmistir. Raporda, gecmis vyil faaliyet giderlerinin satislara oraninin %7,7-8,9
seviyesinde gerceklestiine yer verilmistir. Projeksiyon déneminde 2020 yilinda COVID-19
pandemisi kaynakli satislarda daralmanin etkisiyle faaliyet giderlerinin satislara oraninin %9,4
seviyesine ulasmasi, 2021-2025 yillarinda ise bu oranin artan satislarin etkisiyle %6,8’e inmesi
Sirket yonetiminin 6ngorileri dogrultusunda dogru bulundugu ifade edilmistir.

Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Faaliyet Giderleri 4.849.353 5.925.101 7.253.772 8.644.201 10.127.296 11.588.525
Satislara Crani (%) 9.4% 8.6% &8.0% 7.5% 71% &,8%
Genel Yonetim Giderleri 1.698.760 1.939.449 2.210.186 2A83.827 2.766.095 3.043.465
Satiglara Orani (%) 3,3% 2,.8% 2.4% 2,1% 1,9% 1,8%
Satiz Pazarlama Giderleri 3.150.593 3.985.652 2.043.586 6.160.374 7.361.201 2.545.060
Satislara Crani (%) 6,1% 5.8% 5.5% 53% 52% 50%
Arastirma ve Gelistirme Giderle 0 0 0 0 0 0
Satislara Crani (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Gelir Tablosu Projeksiyon Sonuclari

Met Satislar 51.658.322 08.536.644 91.041.051 115.643.671 142.885.860 170.191.129
Nominal Biiyiime (%) -15,8% 32, 7% 32,8% 27,0% 23,6% 19,1%
Reel Biiyiime (%) -21,7% 22,8% 23,4% 182% 152% 11,3%

Satislann Maliyeti 41.881.679 54.880.885> T2.755.081 92.263.302 113.859.959 135.521.727
Satislara Crani (%) 81,1% 80,1% 79,9% 79,8% 79, 7% 79,.6%

Brit Kar 9.776.643 13.649.759 18.285.370 23.380.269 29.025.907 34.609.462
Briit 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 2.044.201 10.127.296 11.588.525
Satislara Orani (%) 9,4% 8,6% 8,0% 7.5% 7.1% 6,8%

Faaliyet Kan 4,927.290 F7.724.658 11.031.598 14.736.168 18.898.610 23.080.938
Faalivet Kar Marji (%) 9.5% 11,3% 12,1% 12, 7% 13,2% 13,68%

Amortisman Gideri 1.777.686 1.748.640 1.729.207 1.806.852 1.862.429 1.733.164
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 20.761.035 24.834.101
FAVOK Marji (%) 13,0% 13,8% 14,0% 14,3% 14, 5% 14,6%
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C. Ticari Isletme Sermayesi Ihtiyaci

Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan ticari isletme sermaye Ihtiyacina iliskin tablo asadida yer
almaktadir.

Ticari isletme Sermayesi Tablosu - TL

Ticari Alacaklar 14.780.196 10.256.782 13.513.305 12.030.020 15.960.588 21.201.341 26.930.718 33.274.791 39.633.565
Stoklar 5.344.202 6442708  6.043.677 5.737.216  7.518.751  9.966.532 12.638.809 15.597.255 18.364.620
Ticari Borglar 4.892.784 5450934  6.579.933 5.163.495 6.766.876  B.969.878 11.374.928 14.037.529 16.708.158
Ticari i.}letme Sermayesi - NET 15.231.614 11.248.556 12.983.049' 12.603.742 16.}'12.463' 22,197.994 23.194.599' 34.834.516  41.490.027
Ticari isletme Sermayesi Degisim (3.983.038) 1.734.493  (379.307) 4108722 5485530 5.996.607 6.639.917 6.655.511
Ortalama Tahsilat Sdresi (glin) 111 69 80 85 85 85 85 85 85
Ortalama Stokta Kalma Siresi (giin) 49 52 45 50 50 50 50 50 50
Ortalama Borg Odeme Siiresi (giin) 45 a 50 45 45 45 45 45 45
Nakit Donliglim Siiresi (giin) 115 77 76 0 90 90 90 90 90

Fiyat Tespit Raporu’nda 6 yillik projeksiyon hazirlanirken Sirket’in son Gg yillik ve 2020 yilinin ilk
ceyredine iliskin ortalama tahsilat, ortalama stokta kalma ve ortalama borg 6deme slrelerinin
incelendigi, Sirket yonetiminin goérisleri dahilinde gecmis donem ortalamalariyla uyumlu nakit
doénistim slresinin tahmin edildigi ifade edilmistir. Buna gore Rapor'da ortalama tahsilat sliresi 85
gun, ortalama bor¢ 6deme siresi 45 gin ve ortalama stokta kalma suresi 50 gin olarak
varsayillmistir.

D. Yatirim Harcamalari ve Amortisman

Rapor'da Sirket'in ulasmay! hedefledigi satis hasilatlar icin 2020-2025 vyillari arasinda kapasite
artirnmlan ve iyilestirme yatirimlarinin yapilacadi ifade edilmistir. Mevcut makine ekipmaninin
devamlilidi icin her yil bakim onarim yatiriminin yapilmasi gerektigine yer verilerek halka arz
gelirinin bir kisminin bu kapsamda kullanilacagi belirtilmistir. Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket'in
mevcut durumda halka arz geliri olmaksizin yaratabilecedi hasilata ve yapabilecegi yatirmlara
asagidaki sekilde yer verilmistir.

Yatinm Harcamalan - TL

PE/PP Kopiik Ekstruderi 300.000 200.000

PE Makine Techizat ve Ekipmanlan 200.000 455.000 460.000 500.000

HD PE Bolimi Makine ve Otomasyon 400.000

XLPE Kdpik ve Ekstruder Hatti 3.000.000
Kapasite Artirimi 500,000 655.000 400,000 3.460.000 500.000
Bakim-Cnanm (idame) 145.000 180.0:00 225,000 270,000 330.000 400.000
Diger
Toplam 645.000 835.000 625.000 3.730.000 830.000 400,000

Fiyat Tespit Raporu’a goére Sirket'in mevcut maddi ve maddi olmayan varliklarinin 10 yillik
amortisman giderleri asagidaki gibidir.

Yillik Amostisman Tablosu - TL

Yeni Yatinmlann Amortisman 32.250 106.250 179.250 397.000 625.000 B686.200
Mevcut Amortisman 1.745.436 1.642.3590 1.549.957 1.409.852 1.237.429 1.066.664
Toplam Yillik Amortisman 1.777.686 1.748.640 1.729.207 1.806.852 1.862.429 1.753.164
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E. Net Finansal Borgc veya Net Nakit

Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na goére 31.03.2020 tarihi itibanyla
Sirket’in 8,1 milyon TL net nakit pozisyonu bulunmaktadir.

Borgluluk - TL

Makit ve Nakit Benzerleri 3.040.377  11.711.928 15.844.485 16.252.457
Toplam Finansal Borglar 6.993.807 12.127.272  9.899.309  8.152.533
Net Borg veya (Net Nakit) 3.953.430 415.344 (5.945.176) (8.099.924)
MNet Borg veya [Net Nakit) / FAVOK 0.6x 0.1x {0.6)x {0.8)x

F. Agirhiklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti

Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan Adirhklandiriimis Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”)
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Risksiz Getiri Orani 13,50%
Beta 1,00
Piyasa Risk Primi 5,20%
Olke Risk Primi

Sermaye Maliyeti 18,70%
Ozkaynak Orani 86,23%
Borglanma Maliyeti 14,00%
Vergi Orani 20,00%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 11,20%
Borg Orani 13,77%

Rapor‘da adirlikh ortalama sermaye maliyeti belirlenirken, risksiz faiz orani olarak 10 yillik devlet
tahvilinin bir yilhk performans dlgust olan %13,50'lik faiz orani kullaniimistir. Hisse senedi risk
primi olarak da %5,20 alinmistir. Kurumlar vergisi orani 2020 yil icin %22 ve sonrasinda ise %20
olarak baz alinmistir. Borglanma maliyeti olarak sirketin 2020 vyili ilk Ug¢ aylk borglarinin
ortalamasi olan %12,4 oranina 1,6 puan eklenerek %14 orani alinmistir. Sirket'in bor¢ oraninin
2020 yihnin ilk ceyredi ile uyumlu olarak %13,77 seviyesinde kalacagi varsayilmistir.

G. Indirgenmis Nakit Akimlari

Gedik Yatirm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na goére projeksiyonlarin farklilasmasi
halinde farkli 6zsermaye dederine ve pay basina dedere ulasilabilecedi ifade edilmistir. Sirket'in ug
deder blylme orani enflasyon oranindaki disus beklentisiyle 2025 sonrasindaki déonem igin %5,0
olarak hesaplanmistir.

Rapor‘da serbest nakit akislari ve ug deder %17,67 AOSM ile indirgenmis ve finansal net borg
dusulerek Sirket'in 6zsermaye dederi 69.676.812 TL olarak hesaplanmistir. Buna gore pay basina
deder 4,35 TL olarak belirlenmistir.
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INA Tablosu 20207 20217 20227 2023T 20241 2025T

Satis Hasilati 51.658.322 68.536.644  91.041.051 115.643.671 142.885.866 170.191.189
Biiyime -15,8% 32,7% 32,8% 27,0% 23,6% 19,1%
Satiglarin Maliyeti (41.881.679) (54.886.885) (72.755.681) (92.263.302) (113.859.959) (135.521.727)
Briit 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
Faaliyet Kani 4.927.290 7.724.658 11.031.598 14.736.168 18.898.610 23.080.938
Satis Hasilatindaki Payi 9,5% 11,3% 12,1% 12,7% 13,2% 13,6%
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 18.464.750
+ Amortisman 1.777.686 1.748.640 1.729.207 1.806.852 1.862.429 1.753.164
- Yatinm Harcamalari 645.000 835.000 625.000 3.730.000 830.000 400.000
- Isletme Sermayesi Thtiyaci 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 2.984.644 4.443.955 3.869.181 9.511.400 13.162.403
Ug Deger
[a0sM 17,67%
Iskonto Faktéri 0,89 0,75 0,64 0,54 0,46 0,39
|SNA‘nm Bugiinkii Degeri 2.020.241 2.245.145 2.840.961 2,102.125 4.391.650 5.164.904
Ug Degerin Bugiinkii Degeri 42.811.862
SNA'nin Bugiinkii Degeri 18.765.025
Ug Deger Biiyiimesi 5,0%
Ug Degerin Bugiinkii Degeri 42.811.862
Firma Degeri 61.576.887
- Finansal Borglar 8.152.533
+ Nakit ve Nakit Benzerleri 16.252.457
Ozsermaye Degeri 69.676.812

Pay Basina Ozsermaye Degeri

VII. SONUC

Gedik Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Dinamik Isi'nin belirlenen dederleme
yontemlerine gére hesaplanan 6zsermaye dederlerineesit oranda agirlik verilerek 81.886.186 TL
halka arz 6ncesi 6zsermaye dederine ulasiimis, %31,22 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak
Dinamik Isi‘nin halka arz fiyati 3,52 TL olarak tespit edilmistir.

DEGERLEME SONUCU AGIRLIK SONUC
INA Analizine Gore Ozsermaye Dederi 69.676.812
Pay Basina Deger 50% 4,35
Carpanlar Analizine Gore Ozsermaye Dedgeri 94.085.560
Pay Basina Deder 50% 5,88
Adgirhklandinimis Ozsermaye Dederi TO0M% 81.886.186
Agirhklandinilmis Pay Basina Degeri 5,12
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HALKA ARZA iLiSKiN BILGILER (TL)

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Dederi 81.886.186
Halka Arz iskontosu 31,22%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Dederi* 56.320.000
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 16.000.000
Halka Arz Pay Basina Deger 3,52
Sermaye Artirm Orani 52,38%

Sermaye Artirnmi Nominal Pay Tutari 8.700.000

Ortak Satisi Nominal Pay Tutarni 0
Halka Arz Edilecek Nominal Pay Tutan 8.700.000
Halka Arz Blyiukliigi 30.624.000
Halka Arz Sonrasi Ozsermaye Dederi 86.944.000
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 24.700.000
Halka Agikhk Orani 35,22%

VIII. GORUS

Gedik Yatirnm tarafindan Dinamik Isi icin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda kabul gormis
dederleme yontemleri olan Piyasa Carpanlari Analizi ve Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi
yontemleri kullanilarak fiyat tespiti yapilmistir. Sirket hakkinda verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli
oldugunu, degerleme metodolojisinin ayrintili ve net bicimde acgiklandidini diisiinmekteyiz.

Dederleme calismasinda kullanilan indirgenmis Nakit Akimlari Analizi gelecede yénelik tahminler
icerdiginden ve yorumlanmasi acisindan Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi gerektiginden
tarafimizca analiz edilememis ve dolayisiyla Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan galisma da test
edilememistir. Bu acidan inceledigimizde Rapor'da projeksiyonlara iliskin varsayimlarin nispeten
kisitl oldugunu ve daha detayli verilmesinin yararh olacagini diistiniiyoruz.

Piyasa Carpanlari Analizi'nde baz alinan pazar ve sektorlere iliskin sirket verilerinde ug degerlerin
analize dahil edilmemesini ve carpanlarin ortalamasinin medyan olarak kullaniimasini dogru bir
yaklasim olarak degerlendiriyoruz. Dider taraftan sadece FD/FAVOK carpaninin baz alinmasinin
analizi siniflandirdigini distiniyoruz.

Nihai olarak, Rapor'da tespit edilen Sirket dederi ve sonrasinda ulasilan birim fiyat ile s6z konusu
iskonto oraninin makul oldugunu disianlyoruz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degdildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan géris,

yorum, haber veya éneriler nedeniyle ortaya gikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degdildir. Rapor sayfalarinda

yayinlanan higbir yazi, gériis, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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