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1. Ydnetici Ozeti
 

27.07.2020 tarihli ve 2020/03 sayili bu rapor, 25.02.2020 tarihinde Dinamik Is! Makina Yalitim Malzemeleri Sanayi

ve Ticaret A.S. (“Dinamik Isi” veya “Sirket”) ile Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Gedik Yatirim’) arasinda

imzalanmis olan Halka Arz Aracilik Sézlegmesi geregi Sirket’in 6zsermaye degeri ve beher pay degerinin Sermaye

Piyasas! Kurulu’nun Ill.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar’ Hakkinda Teblig”i geregi

Uluslararasi Degerleme Standartlari’na uygunolarak tespiti amaciyla hazirlanmistir.

Proje Ekibi: Konusunda uzman ¢aligsma ekibi, Gedik Yatirim Kurumsal Finansman departmani Genel Midi

Yardimcis! Sn. Arda Alatas tarafindan yénetilmistir. Ekip lideri, SPK mevzuatlar! uyarinca hazirlanan bu raporu

hazirlayabilmekigin gerekli kalite, ehliyet ve 15 yila yakin tecriibeye sahiptir.

Arda Alatas, Kurumsal Finansman'dan sorumlu Genel MidiYardimcisi, aract kurumlarin ve bankalarin kurumsal

finansman ekiplerindeki 15 yila yakin deneyiminde, yerli ve yabanci cok sayida sirketin birlesme ve devralma

projelerinde finansal danigsmanlik vermis ve birgok halka arz projesinde ¢aligmistir. Ozellestirmeler konusunda da

deneyimli olan Arda Alatas, EUAS santrallerinin ézellestirilmesi projesinde toplamda 8,7 milyar ABD dolar! ve 6,2

milyar TL deGerinde 25 ihalenin saglikli bir sekilde sonuglanmasinda Ozellestirme Idaresi Baskanligi’na finansal ve

stratejik danigmanlik hizmeti vermistir. Arda Alatas, Istanbul Teknik Universitesi’nde Metalurji Mihendisligi Lisans ve

Kog Universitesi’nde Isletme Yuksek Lisans mezunudur. (SPL Dizey3 lisans,sicil no.23736)

Eylem Giftgi, Kurumsal Finansman Midiiri, araci kurumlarin arastirma ve kurumsal finansman departmanlarinda

10 yilin izerinde deneyimi bulunan Eylem Giftsi, cok sayida halka arz projesinde caligsmis, Ozellestirme Idaresi

Baskanligi’na cok sayida projede satici taraf danigmanligi hizmeti vermistir. (SPL Dizey 3 lisans,sicil no.20366)

Sirket'in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme calismasinin, SPK’nin Sermaye Piyasasinda Degerleme

Standartlan! Hakkinda Teblig (IIIl-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinarak 4.1 no.lu baslikta yer

alanetik ilkeler gergevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina HSY Danigsmanlik ve Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan 2017-
2018-2019 yillan igin hazirlanan 6zel bagimsiz denetim raporu, kamuya acik olan kaynaklardan edinilenbilgiler,

Sirket yénetiminin 2020-2024yillar! pro forma finansal tahminleri ve Gedik Yatirim’in bulgular! ve tahminlerine

dayanmaktadir.

Gedik Yatirim, degerleme caligsmasindaki analizlerin dogru ve giivenilir oldugunu beyan etmektedir.

Gedik Yatirim, degerleme caligmasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkiyetineiligkin

herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Gedik Yatirim,

degerleme calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu ézen ve dikkatle sorguiamakta

ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul dlgtide degerlendirildiginde bariz gekilde gergege aykini oldugunailiskin

bir supheye ulasilmamistir; bununla birlikte, Gedik Yatirim elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve

ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadigini taahhut edememektedir.

Kullanilan gegmis yillara ait finansalbilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlar!) Sirket

yénetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gértistinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Gedik Yatirim tarafindan gegmisyillarin finansal performansinailigkin Sirket

yénetimiile gériigiilerek yapilan analizler neticesindeki tum tahminler (projeksiyon verileri) Gedik Yatirim degerleme

ekibinin sorgusundan gegmistir. Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile olusturulan tahmin ve projeksiyonlarin

makul oldugu degerlendirilmekle birlikte tam olarak dogrulugu veya kesinligini tespit etmek miimkiin de@ildir. Sirket’in

rekabet ettigi pazar ve Urine iliskin bagimsiz bir kurulus tarafindan gerceklestirilmis bir ticari incelemesi raporu

bulunmamaktadir. Dolayisiyla, verilen tahminleri bagimsiz bir rapor ile kiyaslamak muimkiin de@ildir. Gedik Yatirim

olarak, Sirket'in gegmis finansal performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar mimktin

oldugunca muhafazakarbir bakis agisiyla degerlendirilmistir. Bu kapsamdaprojeksiyonlarin ger¢eklestirilebilir oldugu

y6ninde kanaatgetirilmistir.

Sirket'in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde agagidaki iki temel yontem kullanilmistir.

1. Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi

2. Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akimlani (“INA”) Analizi

Degerleme metodolojileri sektériin ve Sirket'in spesifik 6zelliklerine uygun olarak secilmistir. Uluslararas! kabul

gormiis olan buiki yéntemin Girket'in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz. 3   
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Sirketin degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandirilmis olup, 81.886.186 TL 6zsermaye degerine

ulasilmistir. Cikarilmig sermayesi 16.000.000 TL olan Sirket'in halka arz pay basina degeri 5,12 TL olarak

hesaplanmistir. %31,22 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 56.320.000 TL, pay basina degerise

3,52 TL olarak hesaplanmistir. Halka arz edilecek nominal paylarin toplami 8.700.000 TL'dir. Buna gore, halka arzin

biytikltigi 30.624.000 TL olup, halka agiklik oran! %35,22 olarak hesaplanmistir. Sirketin halka arz sonrasi

ozsermaye degeri ise 86.944.000 TL’ye tekabill etmektedir.

Peeseaeseae Ei

 

INA analizine gore Ozsermaye Degeri 50% 69.676.812

Pay Basina Deger 4,35

Carpanlar analizine gére Ozsermaye Degeri 50% 94.095.560

Pay Basina Deger 5,88

AgirliklandirilmisOzsermaye Degeri toe 81.886.186

Agirliklandirilmig Pay Basina Deger 5,12

EAA
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 81.886.186

Halka Arz Iskontosu 31,22%

Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degeri * 56.320.000

‘Halka Arz OncesiOdenmigSermaye  ==——<C*~<‘CS~*~*~S~S«G«000.000
Halka Arz Pay Basina Deger 3,52

Sermaye Artirim Oran! 54,38%

Sermaye Artirimi Nominal Pay Tutar 8.700.000

Ortak Satis: Nominal Pay Tutari 0

Halka Arz Edilecek Nominal Pay Tutar 8.700.000

Halka Arz Buyukligi 30.624.000
Halka Arz Sonras! Ozsermaye Degeri 86.944.000

Halka Arz Sonras! Odenmig Sermaye 24.700.000

Halka Agiklik Oran! 35,22%

* Bu degeryuvarlanarak hesaplanmistir

2. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler
 

2.1. Sirket’in Genel Bilgileri

Dinamik Is!, 1991 yilinda Izmir’de hizmet vermeye baslamistir. Insaat ve tesisat yalitim!, ambalaj ve isitma-sogutma-

iklimlendirme (HVAC) sektdrii basta olmak tizere bir cok sektére malzemelerireten Sirketfaaliyetlerini “Ibni Melek

Mahallesi Tire Organize Sanayi Bolgesi (TOSBI) 3.Yol No:20 Tire - Izmir’ adresindeki merkez ofisinde

sirdiuirmektedir.

Sirket, Tire Ticaret Sicili Mudurligii’ne 12.08.1991 tarihinde 3715 sicil numarastile tescil edilmek suretiyle stresiz

olarak kurulmustur.

31.03.2020itibartyla Sirket biinyesinde 29 ofis personeli ve 82 fabrika personeli olmak Uzere toplam 111 personel

galismaktadir.

wiww.gedikyatirim.com.tr 
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2.1.1. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

M Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi

PayTutari PayOrani PayTutari Pay Orani

 

Metin Akdas 9.600.000 60,0% 9.600.000 38,9%

Géksel Girpinar 6.400.000 40,0% 6.400.000 25,9%

Halka Arz Edilecek Paylar - 0,0% 8.700.000 35,2%

Toplam 16.000.000  100,0% 24.700.000  100,0%

Kaynak: Sirket'in 31.03.2020 tarihli Denetim Raporu

2.2. Sirket’in Faaliyetleri

DinamikIst, basta polietilen ve polistiren bazli olmak tizere ingaat ve tesisat yalitimi, ambalaj, HVAC, spor, saglik,

otomotiv ve eglence gibi cesitli sektérlere Izmir merkezli fabrikasinda Uretimini yaptig! Urdinlerin yurtici ve yurtdiginda

satigini yapmaktadir. Sirket'in miisterilerine sundugu Urtin portféyi agagida verilmistir;

-  Ekstriide Polistiren (XPS) Képtk

- Polietilen (PE) Kopuk

- Yuksek Yogunluklu Polietilen (HDPE) Képtk

-  Gapraz Bagli Polietilen (XLPE) Képuk

- Laminasyonlu Kauguk Kopugii

-  Sekillendirilmis Endistriyel Uruinler

-  Ticari Uriinler

2.2.1 Sirket’in faaliyetlerinin gelisiminde Snemli olaylar

e 1991 yilinda Makina Mihendisi Sn. Metin AKDAStarafindan kurulmustur.

e@ 1993 yilinda yalitim alanina yonelmistir.

e 1997 yilinda izmir ve Denizli'de “Yalitim Danigma Merkezleri” kurulmustur.

e 1993-2003 yillan' arasinda yalitimda kullanilan cesitli aksesuarlarin Uretimi yapilmistir.

© 2003 yilinda yatirim karar! alinmis, sanayicilige adim atilmistir.

© 2003 yilinda ingaat Mihendisi Sn. Gdksel GURPINARsirketortakligina katilmistir.

e@ 2004 yill Temmuz ayinda Izmir/Tire’de 5.000 m'lik alan Uzerinde 2.500 m?'lik kapali alana sahip Climaflex

ve Dynaflex PE markalari ile tretim yapan PE Isi Yalitim Képugu tesisleri devreye alinmistir.

e 2004 yilinda Kauguk Kopiigii,Isitma-Sogutma-Iklimlendirme (HVAC) Bantlar! ve Tasyiind Isi Yalitim trinleri

ithalatina baslamistir.

@ 2005 yilinda ISO 9001-2000 Kalite Yénetim Sistemi kurulmus ve belgelendirilmistir.

e 2005 yilinda ihracata baslandi ve 2008 Yilinda Ege Bélgesi Sanayi Odasi tarafindan “En Yiksek Ihracat

Artis Hizi” gergeklestiren firma édilltine hak kazanildi.

e 2006 yilinda ikinci PE Hatti kurularak DynaProfil markasiile Ambalaj sekt6riine yénelik tretim baslatilmistir.

e 2007 yilinda Fabrika depolama kapasitesini 2 katina cikarilarak 2.600 m7lik kapali alana sahip Lojistik

deposuinga edilmistir.

e 2008yilinda Tesisat Yalitimi Pazarina kendi markasi Dynaflex Rubber ile Kauguk Képiigii driinleriile giris

yapildi. Ve Tiirkiye pazarindailk defa Tire’deki tesislerinde tretilen Aliminyum Cladding kaplamali kauguk

képtigti Dynaflex Rubber PVC AL-CLAD Utriint pazara sirtulmistir.

e 2008 yilinda HVAC Bantlari dretimi konusunda Dilimleme, Yarma ve Laminasyon ekipmanlarina yatirim

yapilarak Uretime baslanmistir.

@ 2008 yilinda DynaAkustik markasi ile Akustik Képik tirtinlerini pazara sunulmustur.

e 2009 yilinda 3.000 m?'lik kapali alana sahip 3. binasini inga ederek Laminasyon, Dilimleme, Yarma vb.

dénistiirme (konverting) ekipmanlari bu binaya taginmistir. 2

CULOkckss Cinvarereneveianeciinde 
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e 2010 yilinda izmir Kalkinma Ajansinin da destegi ile Zemin ve I¢ duvar yalitiminda kullanilan Dynafoam

Polistren Urinleri tretecek yenibir Uretim hatti faaliyete gegirilmistir.

© 2010 yili sonunda is! yalitiminda kullanilan Estrude Polistiren (XPS) Képtik tretimi yatirim karari alinarak,

10.000 m*'lik alan tizerinde 5.000 m?'lik kapali alana sahip olacak 4. fabrika binas! insaatina baslanmistir.

© 2011 yilinda ISO 14001-2004 Gevre Yénetim Sistemi kurulmus ve belgelendirilmistir.

© 2011 tarihi itibari ile Polietilen, Polistiren ve Konverting tesislerinden sonra XPS Uretim tesisleri de devreye

alinmistir.

© 2013 Kasim ayinda TOSBi'de yerlesik XPS Uretim hatti tesislerinde gikan yangin sebebiyle tesis

kullanilamaz hale gelmistir. Ihrag¢i, sigorta poligesinden zarari temin etmis ve yatirimini yenileyerek 2014

yilinda tekrar faaliyete gecmistir.

© 2014 yilinda yillik 1.000 ton algak yogunluk polietilen iskeme kapasitesine sahip 3. polietilen hattini

kurulmustur.

© 2014 yilinda tim fabrika binalarinin yangin givenligini gézden gegirilmis, acgik olan sundurmalar da dahil

olmak tizere 4 binadan olusan toplam 15.000 m? alanin yangin tesisati, sprinkler, yangin algilama ve

séndirmetertibatlarini da igerecek gekilde en Ust diizeye cikaran tesisat yatirimlari tamamlanmistir.

e 2015 yilinda ISO9000 Kalite Yénetim Sistemi, 15014001 Cevre Yénetim Sistemi Belgelendirmelerinden

sonra, OHSAS 18001, Isci sagligi ve igs Giivenligi Yénetim Sistemleri de kurulmus ve entegre yénetim

sistemine gecilmistir.

e@ 2015 yilinda yaptigi yenibir yatirim ile PE Gretim tesisindeki iretim kapasitesini yillik 5000 ton’a cikarmis ve

Turkiye’de tek katta 25 mm kalinliga kadar Polietilen levha tiretimi yapabilen tek firma haline gelmistir.

e@ 2015 yilinda XPS képik levha tretim hattinda yaptigi revizyon ile XPS képtk levha Uretim kapasitesini %20

arttirarak, yillik 130.000 m3’e ulasmistir.

e 2046 yilinda yaptigi yeni bir PE Uretim hatti yatirimi ile de mobilya, koltuk, kanepeimalatlarinda yogunolarak

kullanilan yiksek yogunluklu désemefitilinin tretimine Dyna Profil EDGE markasi ile baslanmistir. Ihraggi

bugiine kadar neredeyse tamamiyurt disindanithal edilmekte olan bu urtinleri, ayn! zamandayurt disina da

ihrag etmeye de baslamistir.

e 2017 2016 yili sonunda 2. XPS hatti kurulumu karar! alinmis veyillik 2.000 ton GPPS hammadde isleme

kapasitesine sahip PS Ekstriideri satin almistir. Kendi tasarimini yaptigi; gekme, kalibrator, yizey tiraglama,

yan bini agama, kanal agma, boy kesme, sayma-istifleme ve shrink ambalajlamagibi Uretim hattinin diger

makine ve ekipmanlarini da siparis veren Dinamik Isi, bu yatirim! 2017 yili Haziran ayinda tamamlamistir.

75 cm eninde levhairetebilme kabiliyetine sahip olan yenihat, plastik kap!, sandvi¢ panelUretimi gibi farkli

intiyaglar! da karsilayan yatirim ile XPS dretim kapasitesi yillik 250.000 m3’e ulasmistir.

© 2017 yili iginde yaptigi yatirimlarla soguk zincir tasimaciliginda gida trinlerinin giivenle kullanicisina

ulagmasini saglamak igin frigofirik kasalarin yalitimina yénelik DYNAFOAM FRIGO,dekoratif tugla ile

kaplanan binalarin yalitimi icin, DYNAFOAM BRICK,kiremit gatilarin giivenli yalitimi igin, DYNAFOAM X-

TILE, Plastik Kapi imalatinda kullanila sandvig panellerin ig dolgusunda kullanilmak tizere DYNAFOAM

PANEL markalariile 6zel tasarim XPS Urinlerini piyasaya surmistir.

e 2017 yili Eylil ayinda yenibir yatirim karart alarak, XLPE képiik levha tretimini planiamistir. XPS Uretim

binasi yaninda 7.000 m2 kapali alanda faaliyet gésterecekbu tesiste, ézellikle yapilarda darbe sesine karsI,

ses yalitim! yapacak olan XLPE k6pik levhalar, son teknolojiile tretilecektir. Otomotiv Sanayi, Deri Sanayi,

Elektronik Sanayi gibi birgok sektérde yaygin kullanim alani olan iriinleri tiretecek olan fabrika 2018 yili

Kasim ayinda devreyealinmistir.

© 2048 yili son ceyrekitibarlyla XLPE képik yatiriminin tamamlanmas!ile test Uretimlerine baslayan Ihraggi,

sanayi Uretimine agirlik verme karari almistir. Bu dogrultuda Izmir ili Konak ilgesi Yenigehir'de yerlesik olan

merkezini, tretim tesislerinin de bulundugu Tire Organize Sanayi Bélgesine tasimistir.

e 2019 yili itibariyla XLPE kopiik tiretim ve satis! baslamistir.

@ 2020 yili iginde ile XLPE képiik béltimiine yapilacak makine ve ekipman yatirimi ile dagcilik, askeri mat,
pilates, yizme,jimnastik gibi spor aktivitelerinde kullanilmak Uzere iriinler tretilecektir. XPS bdliiminde
kalinligi 6mm ile 14 mm arasinda XPE képik tiretimi igin tel kesme makinasi devreye alinmistir. COVID-19
etkisi nedeniile ihtiyag duyulan tek kullanimlik énliklerin yapiminda kullanilan kumaslarin Uretimi igin de

laminasyon makinesi devreye alinmistir. —

Www.gedikyatirim.com.tr 
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2.2.2 Uriinler

Uretimi Yapilan Uriinter

XPS K6piik: Dis duvar, ig duvar, kolon-kiris ve giydirme cephe is! yalitimi amaci ile, gati uygulamalarinda yalitim

amagli tugla alti ve kiremit alti panel, kompozit sandvi¢ panellerdevefrigofirik arag ve kamyonlaricin Uretilen kapall

hicreli ekstriide polistiren képtik

PE Képiik: ingaat isi: ve ses yalitimi, tesisat yalitimi, elektronik — metal ambalaji, sizdirmazlik bandi, sera

uygulamalarinda yalitim ve seperatér amaciile ve mobilya kenar korumaigin Uretilen kapali hicreli polietilen kopik

HDPE K6pik:Mobilya kenar sekillendirme Urinleriigin Uretilen kapali hicreli polietilen k6puk

XLPE Képiik: Insaat isi ve ses yalitiminda, tesisat yalitiminda sizdirmazlik amaciile, otomotiv endistrisinde,

elektronik — metal ambalajinda, ganta- ayakkabi sektériinde ve dagcilik, askeri mat, pilates, yizme, jimnastik gibi

sporaktivitelerinde kullanilmak tizere Uretilen kapali huicreli capraz bagli polietilen képuik

Laminasyonlu Kauguk Képiigii: Havalandirma kanallari ve tesisat hatlari gibi enerji kaybinin yogun oldugu yerler

igin boru seklinde veya levhasekilli alminyum folyo vb. ile lamine edilmis kapali hiicreli kauguk képUk

Sekillendirilmis Endiistriyel Uriinler: Insaat ve otomotiv sektorleri basta olmak tizere ambalaj, medikal, beyaz

esya, elektronik, spor ve eglence sektérleri icin XLPE képik, Etilen Vinil Asetat (EVA) képik ve Etilen Propilen Dien

Monomer (EPDM) képiik kullanilarak elde edilen sekillendirilmis Uriinler

Ticari Uriinter

Kauguk K6épiigii: Havalandirma kanallari ve tesisat hatlari gibi enerji kaybinin yogun olduguyerler igin kapali hiicreli

kaucuk k6puk

Endiistriyel Uriinler: Ingaat ve otomotiv sektérleri basta olmak Uzere ambalaj, medikal, beyaz esya, elektronik, spor

ve eGlence sektérleri igin EVA képtik, EPDM képiik ve Vana ve Armatiir Ceketleri

Yanmaz Akustik Képiik: Ses yalitim ve akustik diizenleme uygulamalarinda kullanilan politiretan esasli yanmaz

akustik kopuk

Mineral Yiinii (Cam Yiinii ve Tas Yiinii): Isi yalitimi, ses yalitimi ve akustik diizenlemeile birlikte yangin guvenligi

de saglayan inorganik esasli cam yiini ve tas yunu

Endiistriyel Kaplama Yapistiricisi: Kauguk Képiigii,polietilen, gibi tesisat yalitim Uriinlerinin yapistirilmasinda, ses

yalitimt akustik panelve borularin sabitlestirilmesinde, siinger, kumas, kege vb.Uriinlerin yapistirilmasinda, ahgap

ve dekoratif laminantlar, kauguk, deri mantarvb. urinlerin yapistirilmasinda, sert PVC, kenarlar ve kavisli yizeylere

kaplama yapistirilmasinda kullanilan endistriyel kaplama yapistiricisi

Fan Sistemleri: Mutfak, banyo, gamasirhane, kuru temizleme,ofis, biiro, toplanti salonu, ¢alisma odasi, kiitiiphane,

is yerleri, magaza, restoran, kafe, bar, diskotek, tiyatro salonu, sinema salonu, depo, atélye, laboratuvar vb. gibi

konut, ticari veya endistriyel mahallerin kanalli havalandirmatesisatlarinda kullanilan fan sistemleri

Esnek Hava Kanallari ve Aksesuarlari: Diistk ve orta basingta caligan Isitma- sogutma, havalandirma ve atik gaz

sistemleri igin gok katl altiminyum ve polyester sert gelik tel takviyeli esnek hava kanallari ve aksesuarlari

Klima- Havalandirma KanalFlang ve Aksesuarlari: Hava kanallarinda maksimum saglamlik ve montaj kolayligi

saglamakigin galvaniz sacdan iretilen flang ve yatay ve diigey boru aski montajinda havalandirma kanallarinin

tespitinde, boru aski sistemlerinde destek ve baglanti elemani olarak kullanilan aksesuar

HVAC Bantlari ve Aksesuarlart: Polietilen ve kauguk képik yalitim Uriinlerin uygulamasi sirasinda ortaya cikan ek

yerlerinin ve agikliklarin kapatilmasinda kullanilan HVAC bantlari ve cam yiinu, kaya yiini, polistiren, polietilen

politiretan képiik, mantar izolasyon levhalari vb. izolasyon malzemelerinin, diizgiin yuzeylere, herhangi bir ilave

ekipman kullanmaksizin, montaji igin kullanilan yalitim aski pimi

Diger Uriinler: Isve ses yalitim amaciyla kullanilan Genlestirilmis Polistiren Kopiik (EPS), su yalitimi igin membran

ve yapistirici kimyasal triinler

2.2.3 Uretim Kapasitesi

DinamikIst, tiretimini Izmir - Tire Organize Sanayi Bélgesi’nde bulunan 21.133 m2 kapali alana sahip fabrikasinda _

gerceklestirmektedir. S6z konusu fabrika, PE, XPS ve XLPE olmak tizere 3 ana béliimden olusmaktadir. _ /

Danner(Leclair)tnee 
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Sirket’in ana driin bazindayillik kapasite bilgileri, Ege Bélgesi Sanayi Odasi tarafindan hazirlanan, Fiyat Tespit

Raporunun ekinde yer alan 27.06.2019 tarih ve 1059 sayill, 09.07.2019 tarih ve 1125 sayill ve 25.02.2020 tarih ve

297 sayili kapasite raporlarina dayandirilmaktadir.

AaFloiNeral terml Un eleiNe MelwelILacla

 

(Kg) (Kg)

Polistiren K6puk Yalitim Levnasi (XPS Képiik) 2.570.400 7.711.200

Polietilen Képikten Isi Yalitim ve Ambalaj malzemeleri 2.654.000 7.962.000

Kauguk Képiigii Boru Izolasyon Malzemesi 909.000 2.727.000

Kauguk Képiigii Levha izolasyon Malzemesi 2.354.000 7.062.000

Muhtelif Levna, Bant ve Conta Malzemeleri 740.000 2.220.000

Endustriyel uygulamalar ve yalitim amacgli kullanilan Capraz

Badgli Polietilen Levha 514,000 bA2-000

(*3V: Kapasite hesaplari mevzuat geregi Tek Vardiya, 300 giin/Yil hesabi Uzerinden yapilmakta olup, rapor séz konusu hesaba gore
diizenlenmektedir. 3 Vardiya galisilan Tesiste toplam kapasite 3 (tg) ile carpilmaktadir.)

Sirket'in yillar itibarlyla kapasite kullanim oranlarini gésterir tablo agagidadir;

         2017 Uretim’ KKO* KKO3V* 2018 Uretim KKO KKO3V 2019 Uretim _KKO KKO 3V     

 

XPS Képlk 2.111.362 82% 27% 2.267.572 88% 29% 1.913.982 74% 25%
PE Képiik 4.646.248 67% 22% 1.565.529 64% 21% 1.584.923 65% 22%
HD PE Képtk 8.560 0% 0% 74.154 3% 1% 62.838 3% 1%

Laminasyonlu 121.972 4% 1% 32.293 1% 0% 23,420 1% 0%
Kaucuk Képiik

Sekillendiriimig 3.265 0% 0% 1.590 0% 0% 3.070 0% 0%
Endustriyel Uranler
XLPE Képiik Levha - 0% 0% 13.704 3% 1% 73.666 14% ‘5%
Toplam 3.891.407 43% 14% 3.954.840 41% 14% 3.661.900 38% 13%
 

*Kapasite Kullanim Orant “Kapasite Kullanim Orani 3 Vardiya

Sirket’in izahnametarihini kapsayanyillar itibariyle s6z konusu dénemlereiliskin ilk geyrek dénemleri kapasite

kullanim oranlar! asagidaki tabloda yer almaktadir.

          402018 Uretim KKO* KKO 3V** 162019 Uretim KKO)KKO 3V 12020 Uretim KKO KKO 3V

XPS Képiuk 691.484 108% 36% 537.446 84% 28% 287.356 45% 15%

PE K6piik 397.232 65% 22% 408.396 67% 22% 382.330 62% 21%
HD PE Képik 25.477 4% 1% 12.426 2% 1% 33.032 5% 2%

Laminasyonlu

 

mn 12.079 1% 0% 4.494 1% 0% 4.016 0% 0%
Kauguk Képtik

Sekillendirilmis 3 5 ° 9 9 5
Enddstriyel Urunler 464 0% 0% 1.349 1% 0% 655 0% 0%

XLPE K6ptik Levha - - - 2.809 2% 1% 71.494 56% 19%

Toplam 1.126.737 47% 16% 966.920 41% 14% 778.883 33% 11%
 

*Kapasite Kullanim Orant **Kapasite Kullanim Orani 3 Vardiya

CVAD okie) www.gedikyatirim.com.tr 
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2.2.4 Markalar

Sirket'in mevcut markalar agagida siralanmistir;

Marka Marka No Tescil Tarihi Gecerlilik Tarihi Emtia Sinifi

Ubuntu 2013/71891 27.08.2013 27.08.2023 16, 35, 41

Dynafoam Board 2011/69373 28.09.2011 28.09.2021 41, 17, 35

Dynaflex Rubber 2011/69371 28.09.2011 28.09.2021 11, 17, 35

Dinamik Yalitimda Géztim 2011/69368 28.09.2011 28.09.2021 41, 17, 35

potevaltreMedrYatem 2011/54721 29.06.2011 29.06.2021 14, 17, 35

Dynaprofil 2010/37235 7.06.2010 7.06.2020 6, 11

Dynaakustik 2008/24987 29.04.2008 29.04.2028 17

Dynafix 2008/18259 31.03.2008 31.03.2028 1, 2,6, 17

Dynaprofil 2007/28005 23.05.2007 23.05.2027 17

Dinamikflex 2007/2519 24.01.2007 24.01.2027 17

Dynatape 2006/10894 20.03.2006 20.03.2026 17

Dynafiex 2006/10890 20.03.2006 20.03.2026 17

Dynafoam 2006/10889 20.03.2006 20.03.2026 17

Dynapim 2006/10887 20.03.2006 20.03.2026 9, 17

Dynajacket 2005/56271 23.12.2005 23.12.2025 7,17

Climaphon 2003/1555 23.01.2003 23.01.2023 11, 17, 35

Dinamik 2001/00957 17.01.2011 17.01.2021 14,47

Climaflex 2001/00956 17.01.2011 17.01.2021 11,17

Kaynak:Sirket

2.2.5 Satislarin Uriin Bazinda Yurt igi / Yurt Digt Dagilimi

Sirket'in 6zel bagimsiz denetimden gecmis net satislar’ 2019 yili icin 61.361.124 TL olarak ger¢eklesmig, ihracat

satislarinin pay! 4.929.827TLile %8 olmustur. 2020 finansalyilinin ilk geyregiitibariyla ise Sirket toplam 13.001.586

TL net satis tretmeyi basarmistir. Ayn! dénemde ihracatin cirodaki pay! %6,3 seviyesindedir. (2018: %4,7; 2017:

 

%3,9)
1¢20Sera) a 2017 BN BaF) me Pee} Ree [>

Yurtigi) Yurt Dist Toplam| Yurticgi Yurt Dis: Topiam| Yurtici\. Yurt Disi Toplam| pila Cee C11 2)ee reelt)

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 3.408.017 578.298 3.986.315

PE Képiik 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 Képiik 406.958 - 406.958 920.865 — 920.865 892.139 - 892.139 386.662 - 386.662

Laminasyonlu
Kauguk Képiik 1.789.727 98,517 1.888.243 624.736 32.864 657.600 551.651 36.297 87.948 92.272 92.272

XLPE K6piik - - - - - — 1.494.551 84.048 1.578.599 1.440.519 13.984 1.454.503

Sekillendirilmis _
Endiistriyel Urinler 91.376 9.398 100.774 73.811 18,803 92.613 434.989 434.989 195.748 195.748

Ticari Uriinler 7.832.050 7.599 7.839.648 5.566.356 11.953 5.578.309 5.174.344 19808 5.194.152 1.382.151 9.101 1.391.252

Net Satislar 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 12.183.639 817.947 13.001.586

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Preereceentste4440435 
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2.3 Finansal Bilgiler

2.3.1 Gelir Tablosu

31.12.2017, 31.12.2018 ve 31.12.2019 yillari ile 31.03.2019 ve 31.03.2020 ara dénem ézel bagimsiz denetimden

gegmis gelir tablosu asagidadir.

Gelir Tablosu 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.03.2019 31.03.2020

Hasilat 48.650.780 54.555.446 61.361.124 16.148.422  13.001.586

Satislarin 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 Yénetim 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)

Aragstirma ve Gelistirme Giderleri 0 (1.283) 0 0 0

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 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 6.869.984 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 Diistklugi 0 31.201 (90.537) 30.941 (6.284)

Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zarart) §.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 (Zarari) 4.818.326 5.796.915 9.708.335 1.784.171 1.793.856

Sirdiriilen 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)

Surdirtlen Faaliyetler Dénem Kani (Zarari) 3.867.264 4.442.180 7.505.859 1.442.644 1.322.261

Dénem Kart / Zarari 3.867.264 4.442.180 7.505.859 1.442.644 1.322.261
 

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Satisiar

ihraggr’nin gegtigimiz 3 yil boyuncairetimini gergeklestirdigi Urtinlerin satislardaki agirligi artis géstermistir. Uretimi

yapilan triinlerigerisinde en fazla paya sahip olan triinler PE képiik ve XPS k6piktiir. Son 3 yil itibartyla cirodaki

payini en cok biyiiten trtin kanali ise PE Képiik olmustur. 2019 yilinda satigina baslanilan XLPE k6éptik lehvanin

pay! giderek artmaktadir. Bu Urtinde, 2019 yilinda 1.578.599 TL satis hasilati elde edilirken yalnizca 2020 yill 1.

geyreginde 1.454.503 TL satis hasilatina ulagsilmistir. Sirket’in satis gelirlerinin son 3 yil ve 1¢2020 ara dénem iriin

dagilimini gésteren tablo asagidadir.

Moerselieenesiings 
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Net Satislar (TL) 31.12.2017 31.12.2018 Ri a Pavan ) 31.03.2020

 

Uretimi Yapilan Griinler 40.811.132 83,9  48.977.137 89,77 56.166.972 91,54  11.610.334 89,30

PE Képtik 17.639.854 36,3 21.404.032 39,23 26.019.793 42,40 5.494.834 42,26

XPS K6piik 20.775.303 42,7 25.902.027 47,48  26.653.504 43,44 3.986.315 30,66

HD PE Képik 406.958 0,8 920.865 1,69 892.139 1,45 386.662 2,97

Laminasyonlu Kauguk Képiik 1.888.243 3,9 657.600 1,21 587.948 0,96 92.272 0,71

XLPE Képiik - - - - 1.578.599 2,56 1.454.503 11,19

Sekillendirilmis Endistriyel Uriinter 100.774 0,2 92.613 0,17 434.989 0,71 195.748 1,51

Ticari Uriinler 7.839.648 16,1 5.578.309 10,23 5.194.152 8,46 1.391.252 10,70

Kauguk Képiigi 1.020.612 2,1 785.376 1,44 810.101 1,32 396.998 3,05

Endiistriyel Urinler 60.080 0,3 85.980 0,16 37.746 0,06 68.369 0,53

Yanmaz Akustik Képiik 437.726 0,9 386.680 0,71 356.120 0,58 146.810 1,13

Mineral Yund 2.093.556 4,3 2.072.836 3,8 2.145.918 3,49 381.053 2,93

Endistriyel Kaplama Yapistiricisi 67.265 0,1 105.684 0,19 85.389 0,14 15.908 0,12

Fan Sistemleri 788.952 1,6 423.068 0,78 490.255 0,80 146.128 1,12

Flexible Hava Kanallart ve Aksesuarlari 549.939 1,1 348.497 0,64 294.893 0,48 134.947 1,04

Klima- Havalandirma Kanali Flang ve Aksesuarlar! 628.969 1,3 510.647 0,94 96.448 0,16 954 0,01

HVAC Bantlari ve Aksesuarlari 339.999 0,9 369.286 0,68 398.301 0,65 35.554 0,27

Diger Uriin Satislari ve Gelirler 1.862.550 5,1 490.256 0,9 478.981 0,78 64.531 0,50

Toplam 48.650.780 100,0 54.555.446 100 61.361.124 100,0 13.001.586 100,0

Kaynak:Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Satislarin Maliyeti

Sirket’in satislarinin maliyetini gésterir tablo asagida verilmistir.

 

 

Satislarin Maliyeti Gortintimw (TL) 2017 2018 2019 1619

Satilan mamimaliyeti (33.023.533) (40.264.853) (43.810.202) (12.903.997) (9.185.218)

Satilan ticari mal maliyeti (5.440.946) (4.683.439) (4.220.011) (846.395) (1.277.190)

Satilan hizmet maliyeti (999.990) 0 0 0 0

Satislarin Maliyeti Toplam (39.464.469) (44.948.292) (48.030.213) (13.750.392) (10.462.408)

2020yililk geyrek déneminde, Sirket'in satilan malin maliyet kaleminde gériilen azaligin Sirket'in net satislarinda

yasanan daralmadan daha fazla olmasinin etkisiyle Sirket’in briit kari ilgili d6nemde gegen yilin ayn dénemine

kiyasla %6 oranindaartis ile 2.539.178 TL tutarinda gergeklesmistir. Bu dogrultuda Sirket’in brit kar marji 2020 yilt

ilk geyrek déneminde %19,53 oranina yiikselmistir. (2019/1¢ brit kar marji: %14,85)

Sirket’in brit kari 2019 yilinda gegen yilin ayn! dénemine kiyasla %39 oraninda artis ile 13.330.911 TL tutarina

yukselmistir. Britt karda gérillen artis; Sirket’in ilgili donemde net satislar %12 oraninda artis kaydederken, satislarin

maliyetinin %7 oraninda artmas! kaynaklidir. Bu dogrultuda Sirket’in brit kar marji 2019 yilinda %21,73 seviyesine

yukselmistir. (2018: %17,61, 2017: %18,88) 2018 yilinda Sirket'in brit kar marjinda gegenyilin ayni dénemine gére

gorillen gerilemenin sebebi ise satislarinin maliyetinin net satislara kiyasla daha fazla artis géstermesidir. Ilgili

dénemde Sirket'in satislarin maliyetinde gértilen artis 2018 yilinda tlke genelinde déviz cephesinde gérillen

dalgalanma kaynaklidir. Sirket'in déviz cinsi hammadde giktisinin TL cinsinden satilmasinin yani sira kurlardaki agiri

hareketlilik marjlarda da dalgalanma yaratmistir.

Kaynak:Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Cre ysicic) PMAeeneliinos 
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Faaliyet Giderleri

Sirket’in Genel Yénetim ve Pazarlama giderlerini gosteren tablolar asagidakigibidir;

 

 

Genel Yonetim Giderleri (TL) 2017 2018 2019 1€19 1¢20

Personel Giderleri (820.763) (208.103) (637.642) (154.854) (110.263)

Kidem Tazminati Giderleri (260.878) (175.623) (189.527) (149.926) (201.624)

Dava Kargiligi Giderleri - (45.965) (167.750) - :

Kira Giderleri (125.522) (121.929) (453) - -

Amortisman Giderleri (69.239) (105.169) (165.020) (34.765) (46.738)

Danismanlik Giderleri (71.747) (109.124) (195.082) (63.425) (60.585)

Vergi, Resim ve Harglar (40.301) (48.527) (20.549) (3.725) (12.348)

HaberlesmeGiderleri (28.659) (45.657) (48.830) (10.643) (11.507)

Banka Giderleri (26.335) (32.497) - - -

Diger (220.442) (263.125) (245.440) (24.291) (19.363)

Toplam (1.663.885) (1.155.720) (1.670.294) (441.629) (462.428)

Pazarlama Giderleri (TL) YAU 2018 2019 gfeuks) 1¢20

Nakliye Giderleri (1.285.565) (1.519.477) (1.841.122) (628.639) (354.262)

Persone! Giderleri (71.242) (745.879) (734.021) (179.902) (228.642)

Amortisman Giderleri (73.473) (232.208) (254.262) (65.738) (69.256)

Kira Gideri (118.442) (206.648) (62.500) (27.983) (31.518)

Satis Prim Giderleri (13.092) (147.902) - - -

Danigmanlik Giderleri (41.310) (78.908) (39.946) - =

Sergi ve Fuarlara Katilim Bedeli (122.483) (69.550) (13.225) (19.260) (17.988)

Vergi, Resim ve Harglar (17.496) (48.168) (15.459) - -

Sigorta Giderleri (34.070) (35.219) (22.073) (12.620) (69.928)

Diger (296.382) (612.610) (527,028) (85.350) (62.015)

Toplam (2.073.556) (3.696.569) (3.499.635) (889.492) (813.608)

Kaynak:Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

31.03.2020 tarihi itibariyle Sirket'in genel yénetim giderleri gegen yilin ayn! dénemine kiyasla %5 oraninda artis

kaydederek 462.428 TL tutarina yiikselmistir. Sirket’in genel yonetim giderleri 2019 yilinda bir éncekiyil kiyasla %45

oranindaartis kaydederek 1.670.294 TL olarak gergeklesmistir. S6z konusuartistailgili d6nemde yasanan personel

artis etkili olmustur. 2018 yilinda ise genel yénetim giderleri gegen yila kiyasla %31 oraninda azalis ile 1.155.720

TL tutarina gerilemistir.

31.03.2020 tarihi itibariyle Sirket'in pazarlama, satis ve dagitim giderleri gecen yilin ayn! dénemine kiyasla %9

oraninda azalig kaydederek 813.608 TL tutarina gerilemistir. Sirket’in pazarlama, satis ve dagitim giderleri 2019

yilinda bir 6nceki yil kiyasla %5 oraninda azalis ile 3.499.635 TL tutarinda gergeklesmistir. 2018 yilinda ise

pazarlama, satis ve dagitim giderleri gegen yila kiyasla %78 oraninda artis kaydederek 3.696.569 TL olarak

gerceklesmistir.

Karlilik Oran Analizleri

Karlilik oranlarini igeren tablo asagida paylasilmistir.

REEacly VL) yay} 2019 1619

Britt Kar Marj 18,88% 17,61% 21,73% 14,85%

Faaliyet Kar Marji 11,20% 8,71% 13,30% 6,61%

FAVOK Marji 12,68% 10,88% 16,49% 8,96%

Net Kar Marj 7,95% 8,14% 12,23% 8,93%

Kaynak: Gedik Yatirim, Bagimsiz Denetim Raporu

alors
19,53%
9,72%
13,55%
10,17%
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2.3.2 Bilango

31.12.2017, 31.12.2018 ve 31.12.2019 yillari ile 31.03.2020 ara dénem ézel bagimsiz denetimden gegmis bilango

 

asagidadir.

Bilanco (TL) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 Ky MIRgyAty.t)

Dénen 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

Finansal Yatirimlar 396.893 190.637 802.740 820.647

Ticari Alacaklar 14.780, 196 10.256.782 13.513.305 11.388.275

-lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 14.780.196 10.256.782 13.513.305 11.388.275

Diger Alacaklar 56.664 70.276 38.754 38.754

-lligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 56.664 70.276 38.754 38.754

Stoklar 5.344.202 6.442.708 6.049.677 7.143.436

Pegsin Odenmis Giderler 694.403 1.058.756 1.289.353 720.867

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

Kisa Vadeli Yiikiimliiltikler 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 Borglanmalarin 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

lliskili Taraflara Ticari Borglar 368.250 117.574 67.064 73.111

lligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 4.524.534 5.333.360 6.512.869 5.383.523

Caliganiara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borclar 45.833 142.635 244.672 492.784

Diger Borglar 1.422.154 1.615.755 1.792.581 180.435

lligkili Taraflara Ticari Borglar 686.321 889.435 553,553 -

lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 735.833 726.329 1.239.028 180.435

Ertelenmis Gelirler 1.805.481 615.794 1.391.055 2.041.145

Dénem Kari Vergi Yukimliliga - - - 340.691

Kisa Vadeli Kargiliklar 55.033 112.853 211.854 240.932

Caliganlara Saglanan Faydalara lliskin Kisa Vadeli 19.656 39.511 44.104 92.693

Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 35.377 81.342 167.750 148.239

Diger Kisa Vadeli Yuktmlilikler - - - 47.616

Uzun Vadeli Yikimliliikler 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

Caliganlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun Vadeli 484,395 617.174 861.590 971.853

Karsiliklar

Ertelenmis Vergi Yikimliligi: 765.668 645.244 582.518 695.188

CEYii : Ounceeiakesimss 
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Bilango (TL) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.03.2020

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 SinifiandirilmayacakBirikmis
ow . 5.576.535 4,235.969 4.192.055 4.192.055

Diger Kapsamli Gelirler

-Yeniden Degerleme ve Olgdm Kazanglan (Kayiplari) 5.576.535 4.235.969 4.192.055 4.192.055
-Maddi Duran Varlik Degerleme Artiglari (Azalislari) 5.660.261 4,285,418 4.285.418 4.285.418

-Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Ol¢tim Kazanglari (83.726) (49.449) (93.363) (93.363)

(Kayiplari)

Kardan Ayrilmis Kisitlanmig Yedekler 440.342 711.718 1.066.017 1.066.017

Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 1.043.628 6.419.731 10.507.612 18.013.471

Net Dénem Kari veya Zarari 3.867.264 4.442.180 7.505.859 1.322.261

MONET ENEice RRRYAY§ 53.137.256 60.835.055 59,213.615

Kaynak:Sirket, BaGimsiz Denetim Raporu

Bilango Oran Analizleri

Likidite Oranlari: Sirket’in likiditesi agisindan dénen varliklarin ne oranda giivenli oldugunu gésteren oranlardir.

isletmenin likidite durumunu, vadesi gelen borg¢lar! 6deme gticlinti, beklenmedik piyasa sartlarinda ve ekonomik

durumlarda igletmenin faaliyetlerini strdtirebilme yetisinin de gostergeleridir.

Mali Yapt Oranlart: Sirket'in kaynak yapisini gésteren ve Sirket'in varliklarinin hangi kaynaklarla ne oranlarda

kargilandigini gésteren oranlardir. Bu oranlarile bir dlgtide Sirket'in uzun vadeli borglarini 6deme gic gibi mali yap1

durumuanaliz edilebilir.

Sirket'in likidite oranlart ve mali yap! oranlari agagidaki tabloda gésterilmektedir;

 

Rasyolar YAU 6 2018 2019 govt)

Cari Oran (Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Ykimlulkler) 1,76 2,06 2,43 2,92

Likitide Orani (Dénen Varliklar -Stoklar)/ Kisa Vadeli YUkumlilikler) 1,37 1,61 2,03 2,33

Nakit Orani (Nakit ve Nakit Benzerleri/Kisa Vadeli Yukumlulukler) 0,19 0,80 1,00 1,27

Kaldirag Orani 37,9% 40,1% 35,4% 31,4%

Kisa Vadeli Yuktimliliikler / Toplam Aktifler 31,5% 27,2% 24,8% 20,5%

Uzun Vadeli Yukimltildkler / Toplam Aktifier 6,5% 12,9% 10,6% 11,0%

Ozkaynaklar / Toplam Aktifler 62,1% 59,9% 64,6% 68,6%

Toplam Yiktmltilikler / Ozkaynaklar 61,1% 67,0% 54,9% 45,9%

Kaynak: Gedik Yatirim, Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket'in son 3 yil incelendiginde, cari oranin 1,76 — 2,92 araliginda oldugy,likidite oraninin 1,37 — 2,33 araliginda,

nakit oraninin ise 0,19 — 1,27 araliginda oldugu gézlenmektedir. Cari oranin 2,likidite oraninin 1 ve nakit oraninin

yaklagsik 1 olmasi olmasiSirket’in kisa vadeli yukiimliklerini karsilayabilecek giclii likiditeye sahip oldugu anlamina

gelmektedir. Dolayistyla, likidite oranlari incelendiginde, Sirket'in dénen varliklariyla kisa vadeli yUkimlilikleri

karsilayabildigi g6zlemlenmektedir.

Mali yap! oranlari 2017, 2018 ve 2019 yillari ve 2020ilk geyregiicin incelendiginde ise, Sirket'in makulbir kaldirag

oranina sahip oldugu gézlenmektedir. Bu oran s6z konusu dénemlerde %31,4 - %40,1 araliginda ger¢eklesmistir.

Net Finansal Borg veya Net Nakit Pozisyonu

Sirket'in 31.03.2020tarihiitibartyla kisa vadeli finansal borcu 3.320.247 TL ve uzun vadeli finansal borcu 4.832.286

TL olmak tizere toplam finansal borcu 8.152.533 TL’dir. Nakit ve nakit benzerleri ise finansal yatirimlart dahil

16.252.457 TL'dir.

Buna gore Sirket 8.099.924 TL net nakit pozisyondadir.

CEUGey tic) wwwezedikyatirim.com.tr 
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Eq
Borgluluk (TL) 2017 ry) 2019 462020

Nakit ve Nakit Benzerleri 3.040.377 11.711.928  15.844.485  16.252.457

Toplam Finansal Borclar 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)

Kaynak: Gedik Yatirm, Bagimsiz Denetim Raporu

Ticari isletme Sermayesiihtiyact

Sirket’in 31.12.2017, 2018 ve 2019 yillari ile 31.03.2020 ara dénemineait mali tablolarina gére hesaplananticari

isletme sermayesiihtiyact ve nakit déniigiim sireleri agagidaki tabloda yer almaktadir.

 

Ticari lsletme Sermayesi Tablosu - TL PAY 2018 2019 1620

Ticari Alacaklar 14.780.196 10.256.782 13.513.305 11.388.275

Stoklar 5.344.202 6.442.708 6.049.677 7.143.436

Ticari Bor¢lar 4.892.784 5.450.934 6.579.933 5.456.634

Ticari Isletme Sermayesi- Net 15.231.614 11.248.556 12.983.049 13.075.077

Ticari isletme Sermayesi Degigim (3.983.058) 1.734.493 92.028

‘OrtalamaTahsilatSiresi(gin) 111#4688071
Ortalama Stokta Kalma Siiresi (gin) 49 52 46 58

Ortalama Borg Odeme Siiresi (gtin) 45 44 50 44

Nakit Déniigiim Siiresi (giin) 115 77 76 85

Kaynak:Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

DuranVarliklar

31.03.2020 itibariyla Sirket’in Duran Varliklar! toplam 23.664.514 TL seviyesindedir (Onceki: 24.099.481 TL). Maddi

Duran Varliklar, Duran Varliklarin %93,39'unu olugturmaktadir. Kullanim Hakk! Varliklar, binalardan olusmaktadir.

Kisa Vadeli Diger Yiikiimliiliikler

2020 ilk ceyregi itibariyla Sirket'in toplam Kisa Vadeli Yukimliltkleri 12.120.484 TL seviyesindedir (Onceki:

15.100.591 TL). Kisa Vadeli Borcglanmalar ve Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari toplami olarak

3.320.247 TL tutarinda kisa vadeli finansal borg bulunmaktadir (Onceki: 4.880.496 TL).

Uzun Vadeli Diger Yiikiimliliikier

2020 ilk ceyregji itibariyla Sirket'in toplam Uzun Vadeli Yukimlilukleri 6.499.327 TL seviyesindedir (Onceki:

6.462.921 TL). Uzun Vadeli Borclanmalarolarak 4.832.286 TL finansal borg bulunmaktadir (Onceki: 5.018.813 TL).

3. Sekt6r HakkindaBilgi

3.1 Sekt6riin Global Gériintimii

 

Yalitim Sekt6rii

2017 yilinda 52,3 milyar ABD Dolar! biytkluge ulasmis yalttim sektériintin, 2018-2025 yillari arasinda %8,6yillik

bilesik byime orani sergileyerek 2025 yill itibartyla 101,3 milyar ABD Dolari seviyesine ulasmasi beklenmektedir.

Bu dénemde,artan popillasyon, hizli endiistriyellesme vehizli ekonomik biyiimeile birlikte artmasi beklenenyalitim

malzemesitalebi sayesinde en yiiksek bilyimeyi Asya-Pasifik bélgesinin sergilemesi beklenmektedir.

Sektdrde izlenen en yaygin izlenen trendise devietlerin enerji tiketimini strdiriilebilir ve olabildigince az miktarda

tutmak igin yurtrluge soktugu ve binalarda yalitim sistemlerini zorunlu kilan dizenlemelerdir. Bu diizenlemelere

6rmek olarak, ABD hiktmetinin yalitim Urdnlerine uyguladig: vergi indirimi gésterilebilir. Yalitim sistemleri ile

désenmisbir bina %20 seviyesinde enerji tasarrufu saglamaktadir.

Kaynak: https:/vww.psmarketresearch.com/market-analysis/insulation-market
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[S
Esnek képiik piyasasinin 2025 yilina kadar %7,5 bilesik yillik biydime orani tutturmasi ve 65 milyar ABD Dolari

seviyesine ulasmasi beklenmektedir. Séz konusu piyasa 2018 yilinda 35 milyar ABD dolar biyiikluge ulasmistir.

Beklenen biyiimeyi destekleyen alanlar olarak otomotiv ve ulastirma sektérlerindeki biyiime, ambalaj

endistrisindeki hizli genisleme, insaat sektériinde daha efektif kullanilmaya baslanan termal yalitim ve ev esyasi

endistrisinin gtiglti gérintimii gésterilebilir. Buyumeyi baskilayabilecek unsurlar olarak ise hammaddefiyatlarindaki

volatilite ve Uretim esnasinda salinimi gergeklesen gevreye zararli maddeler 6n plana gikmaktadir.

Esnek K6piik Sektérii

Global esnek képik pazari teknolojik gelismelerile insaat ve otomotiv sektérlerinde sik gerceklesen inovasyonlardan

gig alan bir sektérdiir. Ek olarak, 6nUmizdeki dénemde,artan diinya popiilasyonu ve mobilya talebindeki artis da

bilylmeyi desteklemesi beklenen unsurlar olarak géze carpmaktadir. Hindistan, Cin, Brezilya ve Meksika gibi

gelismekte olan ekonomilerin de iriin gelistirme strecine ytiksek miisteri tabani sayesinde destek olmasi

beklenmektedir.

Kaynak:https:/Avww.gminsights.com/industry-analysis/flexible-foam-market

XLPE Sektorii

2018 yilinda 1,29 milyar USD olan global XLPE piyasasinin 2025 yilinda 1,98 milyar USD beklenmektedir. S6z

konusu bilytime 2019 ve 2025yillari arasinda %6,66yillik bilegik byUme oran! sunmaktadir.

Kaynak: https:/Avww.marketresearch.com/QYResearch-Group-v3531/Global-Cross-linked-Polyethylene-Foam-1 2540940

3.2 Tirkiye’de Sektérel Gériintim

Yalitim Sektérii

Enerji verimliligi; enerji maliyetlerinin ekonomiye olan yiikiiniin hafifletilmesi, enerjide arz giivenliginin saglanmasi,

disa bagimliliktan kaynaklanan risklerin azaltilmasi, diisik karbonlu ekonomiye gegis ve cevrenin korunmasigibi

ulusal stratejik hedefleri tamamlayan ve bunlari yatay kesen bir alandir. Siirdirilebilir kalkinmanin giderek 6nem

kazanmasienerji verimlilijine yonelik cabalarin degerini de artirmaktadir. Bu durum,bitiin lkeleri enerji verimliligine

yoneltmis ve bu konudaki kararli adimlari hizlandirmistir.

2017-2023yillan' arasinda uygulanacak Ulusal Enerji Verimliligi Eylem Plani kapsamindabina ve hizmetler, enerji,

ulastirma, sanayi ve teknoloji, tarim ve yatay konular olmak tizere toplam 6 kategoride tanimlanan 55 eylemile 2023

yilinda Tirkiye’nin birincil enerji tiketiminin %14 azaltilmasi hedeflenmektedir. 2023 yilina kadar kimilatif olarak

tasarrufigin 10,9 milyar ABD Dolari yatirim yapiImasi 6ngériilmektedir. 2017 fiyatlari ile 2033 yilina kadar saglanacak

kimilatif tasarruf 30,2 milyar ABD Dolari olup bazi tasarruflarin etkisi 2040 yilina kadar devam edecektir.

Gelecekte, tilkemizde olusacakve artis kaydedilmesi beklenen tahmini enerji talebinin belirli bir kisminin, binalarda

uygulanabilecek enerji tasarruf yéntemleri ile asagiya cekilebilmesi mimkiindiir. Ulkemizde de enerji verimliligi

saglanabilecek en yiiksek potansiyele sahip konut sektériinde ne tir énlemler alinabilecegineiliskin caligmalar

devam etmektedir.

Tirkiye’de bina sektérii sonyillarda hizla gelismekte olup sektériin nihai enerji tiketimi 2000 yilinda 19,5 Milyon Ton

Esdeger Petrol (MTEP) iken %66 artarak 2015 yilinda 32,4 MTEP degerine ulasmistir. Yillik ortalama %4,4 enerji

talep artis gerceklegen bina sektértiniin nihai enerji tuketimindeki pay! ise %32,8 degerine ulagarak sanayi

sektdriiniin de éniine gecmistir.

Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére Tirkiye’de 2019 yili itibariyle 9,3 milyon adet bina bulunmakta olup

bu miktarin yaklasik %87’sini konut nitelikli binalar olusturmaktadir. Hane sayis! ise 22 milyonun Uzerindedir. Yap!

kullanma izni istatistiklerine gére Tirkiye’nin bina stokuna her yil 100.000'den fazla yeni bina eklenmektedir. S6z

konusu istatistiklerden gdriildgi tzere Turkiye’nin hizla buytyen ve déniigen yap! stoku bulunmaktadir. Bu

kapsamda, hem yeni yapilacak binalarin daha verimli olmas! hem de mevcutbinalarin iyilestirilmesi ile 6nemli

miktarda enerji tasarrufu saglamak mumkiindir.

insaat ve Yapi Sekt6rii

Turkiye ekonomisinin buyiime dinamiklerinde ingaat sekt6rii ilk siralarda yer almaktadir. Ingaat sektoriiniin etkilesim

iginde oldugu yan sektérlerile birlikte degerlendirildiginde istindamda lokomotif role sahip oldugu gériilmektedir. Kredi

oranlari, giiven endeksi ve arz talep dengesinin sektériin dinamiklerini belirlemesi nedeniyle de finans sekt6rii ile

yakindaniliskilidir. Ozellikle 2018 yili sonunda tlke ekonomisinde gérillen yavaslamaisaretleri sonrast, insaat
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sektdriinde de 6ncii géstergelerde zayiflama kaydedilmistir.

Sektér, 2018 yilinin ikinci yarisinda bu yana tlke biytimesine negatif oranda katki vermektedir. 2019 yilinin ikinci

yarisi sonuitibariyle bir 6nceki yilin ayn! dénemine kiyasla %12,7 oraninda daralma kaydedeninsaat sektérii Ulke

buytimesini de sinirlamistir.

2019 yilinin genelinde ise Turkiye’de ingaat sektérii %8,6 oraninda daralma kaydetmistir. TUIK verileri baz alinarak

gecmis yillara iligkin verileri incelediginde; Ulke genelinde ingaat sektériinun 2018 yilinda gergeklegen %2,1

oranindaki kiigtilmenin ardindan 2019 yilinda da ist iste ikinci sene daralma kaydettigi gériilmektedir. Bununla

birlikte lke ekonomisindeki gelismelere duyarli olan insaat sektérii; Tirkiye’de ekonomik biiytimenin 2003-2007

yillar! arasinda yukari y6nla ivme kaydettigi dénemde genel ekonomiden daha hizli bytime kaydetmistir. Sektér,

2010-2014 yillar! arasinda tilke ekonomisindeki biiyiimenin izerinde bir performanssergiledikten sonra, 2015 yilile

birlikte genel ekonomik performansa uygun hareketetmistir.

Toplam GSYH dénemiik|

Ceeeeeeee |  
2003-2007 %0,1 %1,7 %0,9 %4,7 %7.3

2008-2009 %0,3 %-0,7 %-0,7 %-0,8 %r1.9

2010-2014 %0,.2 %1,8 %0,9 ‘4,8 7,7

2015-2016 %0,2 %O.9 %0.4 %3,1 %4,7

2017 1. ¢. %0,1 %1,2 %0,4 3,6 %5,3

2017 2. ¢ %0,3 %1,2 %.0,5 %3,3 %5,3

2017 3. ¢. %0,5 %2,8 1.4 %6,9 %11,6

2017 4. ¢. %0,3 %1,9 %0.4 %d,7 %7,3

2018 1. ¢. '%0,2 1,6 %0,5 %51 %7,4

2018 2. ¢. %0,0 %0,9 %0,1 %4,6 %5,6

2018 3. ¢. %0,3 %0,3 %-0,5 %2,2 %2,3

2018 4, ¢ %0,0 %0,0 %-0.6 %-2,2 %-2,.8

2019 1. G. %0,0 %-0.8 %-0,6 %-1,0 %-2.4

2019 2. g. %0,1 %-0,8 %-1,0 %-0,1 ‘%-1,6

Kaynak: TUIK, KPMG

Plastik ingsaat Malzemeleri Sektérii

Turk Plastik Sanayicileri Arastirma Gelistirme ve Egitim Vakfi (PAGEV) tarafindan yayinlanan 2019 Turkiye Plastik

ingaat Malzemeleri Sektér izleme Raporu’na gére;Plastik insaat malzemeleri Uretimi 2015 — 2018 yillarin! kapsayan

son 5 yilda, miktar ve deger bazindayilda ortalama %0,1 artmistir. Uretim 2019 yilinda 2018 yilina kiyasla miktar

bazinda %3 deger bazinda %2 artis géstermis olmasina ragmen 2015 diizeylerinde kalmistir.

Bununla birlikte 2019 yilinda 9,46 milyon tonluk toplam plastik mamultretimiiginde yaklasik 3,8 milyontonile plastik

ambalaj malzemelerinin basi gektigi, plastik insaat malzemeleri tretiminin ise 2,1 milyon ton ile plastik ambalaj

malzemelerini takip ettigi gérulmektedir.

Alt Sektérler Bazinda Plastik MamulUretimi — (1000 Ton) 2019

4440435 PacelliietReelnds 
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Kaynak: TUIK, PAGEV

Plastik insaat malzemeleri tiretiminin yaklasik %40’1n! plastik borular olusturmaktadir.

Plastik ingaat malzemeleri yurtigi tuketimi 2015 — 2018 yillarin! kapsayan son5 yilda, yilda ortalama miktar bazinda

%0,7 azalirken deger bazinda da %0,5 artmistir. I¢ pazar tUketimi 2019 yilinda 2018 yilina kiyasla miktar bazinda

%3 deger bazinda da %1 gerilemis ve 2016 yilinin gerisine dusgmustir.

Plastik ingaat Malzemeleri Sektériinde Genel Arz ve Talep Dengesi (Milyar $)

2019/2018 2018/2015 of 20207/2019

20152018 2019 Dedisim(%) YBBO(%) nee Degisim(’%)
Uretim 6.155 6.089 6.189 2 0,1 5.880 -5

Ithalat 414 432 391 9 -1,4 372 5

lhracat 1.416 1.227 1.318 7 -1,8 1.252 5

Yurt igi tiketim §.153 §.293 5.263 -1 0,5 4.999 5

Dis ticaret agigvfazlas1 1.002 795 927 16 -19 880 5
lhracat/Uretim(%) 23 20 21 21
ithalat/Yurt igi tuketim(%) 8 8 7 7

4, Degerleme CGaligmasi
 

4.1, Degerleme Galigmasinalligkin Beyan

Sirket'in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme caligsmasinin, SPK’nin Sermaye Piyasasinda Degerleme

Standartlar) Hakkinda Teblig (III-62.1) ve Uluslararasi De§erleme Standartlari dikkate alinarak agagidakietik ilkeler

cergevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Etik ilkeler:

e Yapilan degerleme caligmasi sirasinda diriist ve dogru davranilmis ve caligmalar Sirket ve Sirket

hissedarlarina zarar vermeyecekbir bigimde yuritulmustir.

e Degerlemeisini alabilmekigin bilerek yanlis, yaniltic! ve abartili beyanlarda bulunulmamisve busekilde

reklam yapilmamistir.

e Bilerek aldatici, hatali, 6nyargil! gériig ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis vebildirilmemistir.

e Gedik Yatirim, éncedenbelirlenmisfikirleri ve sonuglar! igeren bir gérevi kabul etmemistir. Degerleme

isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yurutulmustir.

e Gedik Yatirim, misterinin talimatlarini yerine getirmek igin zamaninda ve verimli sekilde hareket etmistir.

e Gérev, bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel gikarlar! gézetmeksizin yerine getirilmistir.

e Degerlemeicreti, raporun herhangibir y6niine bagli degildir.

e Gé6revileilgili Ucretler, degerlemenin énceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer

alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagli degildir.

e Raporda kullanilan bilgiler talebimiz Uzerine Sirket tarafindan saglanmisbilgilerden olugmaktadir.

Gedik Yatirim, degerleme calismasindaki analizlerin dogru ve giivenilir oldugunu beyan etmektedir. _

cree oki) www.gedikyatirim.com.tr 
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4.2. Degerlemeyeiligkin Veri Kaynaklari, Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Sartlar

Veri Kaynaklari

Degerlendirmemizdekullanilan veriler, Sirket adina HSY Danismanlik ve Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan 2017-

2018-2019 yillarl ve 2020 yili ilk ceyregi icin hazirlanan 6zel bagimsiz denetim raporu, kamuya agik olan

kaynaklardanedinilen bilgiler, Sirket yonetiminin 2020-2024 yillar! pro forma finansal tahminleri ve Gedik Yatirim’in

bulgulari ve tahminlerine dayanmaktadir.

Genel Varsayimlar

Degerleme caligsmasinda,Sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektérel beklentiler, makroekonomik tahminler de

dikkate alinmistir. Bununla birlikte, genel varsayimlar da asagidakigibi siralanmistir:

-  Sirket'in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek Izahname’de yer alan risklerin Sirket'in ge¢miginde

tekrarlanan tuirde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde deSirket’in stirdiirilebilirligini etkilemeyecedi,

-  Sirket'in yénetimivekilit personel kadrosundafaaliyetlere etki edebilecek bir degisikligin olmayacag),

- Turkiye ve Sirket'in faaliyetlerini etkileyebilecek dig§er Ulke ekonomilerinde ciddi dalgalanmalarin

yasanmayacagl.

Sinirlayici Sartlar

Gedik Yatirim, degerleme calismasi kapsamindaSirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkiyetineiligkin

herhangibir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangibir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Gedik Yatirim, degerleme caligmasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve gilvenilir oldugunu 6zen ve dikkatle

sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul dlgtide degerlendirildiginde bariz gekilde gergege aykiri

oldugunailiskin bir supheye ulasilmamistir; bununlabirlikte, Gedik Yatirim elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru

oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadigini taahhit

edememektedir.

Kullanilan gegmisyillara ait finansalbilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmigs finansaltablolar ve dipnotlari) Sirket

yénetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gérligtinden gecmis olup givenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Ayrica,Sirket tarafindan saglanan veya Gedik Yatirim tarafindan gegmisyillarin finansal performansinailiskin Sirket

yonetimiile gériigiilerek yapilan analizler neticesindeki ttm tahminler (projeksiyon verileri) Gedik Yatirim degerleme

ekibinin sorgusundan ge¢mistir. Bu sorgulama neticesinde eniyi gayret ile olusturulan tahmin ve projeksiyonlarin

makuloldugu degerlendirilmekle birlikte tam olarak dogrulugu veya kesinligini tespit etmek mumktindegildir. Sirket'in

rekabet ettigi pazar ve Uriine iliskin bagimsiz bir kurulus tarafindan gerceklestirilmis bir ticari incelemesi raporu

bulunmamaktadir.

Dolayisiyla, verilen tahminleri bagimsiz bir raporile kiyaslamak mumkiin degildir. Gedik Yatirim olarak, Sirket'in

gegmis finansal performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar miimkiin oldugunca

muhafazakarbir bakis acisiyla degerlendirilmistir. Bu kapsamda, projeksiyonlarin ger¢eklestirilebilir oldugu yonuinde

kanaatgetirilmistir.

4.3. DeGerleme proje ekibi

Proje Ekibi: Konusunda uzman ¢alisma ekibi, Gedik Yatirim Kurumsal Finansman departman! Genel Midir

Yardimcis! Sn. Arda Alatas tarafindan yénetilmistir. Ekip lideri, SPK mevzuatlar! uyarinca hazirlanan bu raporu

hazirlayabilmekigin gerekli kalite, ehliyet ve 15 yila yakin tecriibeye sahiptir.

Arda Alatas, Kurumsal Finansman’dan sorumlu Genel Miditir Yardimcisi, araci kurumlarin ve bankalarin kurumsal

finansman ekiplerindeki 15 yila yakin deneyiminde, yerli ve yabanc! cok sayida sirketin birlesme ve devralma

projelerinde finansal danigsmanlik vermis ve bir¢ok halka arz projesinde ¢alismistir. Ozellestirmeler konusunda da

deneyimli olan Arda Alatas, EUAS santrallerinin ézellestirilmesi projesinde toplamda 8,7 milyar ABD dolar! ve 6,2

milyar TL degerinde 25 ihalenin saglikli bir gekilde sonuglanmasinda Ozellestirme Idaresi Baskanligi’na finansal ve

stratejik danismanlik hizmeti vermistir. Arda Alatas, Istanbul Teknik Universitesi’nde Metalurji Muhendisligi Lisans ve

Kog Universitesi’nde Isletme Yilksek Lisans mezunudur. (SPL Diizey3 lisans,sicil no.23736)

Eylem Giftgi, Kurumsal Finansman Midirt, araci kurumlarin arastirma ve kurumsal finansman departmanlarinda

10 yilin Uzerinde deneyimi bulunan Eylem Giftci, cok sayida halka arz projesinde caligsmis, Ozellestirme idaresi

ASsSBolk /

www.cecikyatirim.com.tr 
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Baskanligi’na gok sayida projedesatici taraf danigmanligi hizmeti vermistir. (SPL Dizey3 lisans,sicil no.20366)

5. Degerleme Analizi
 

5.1 Degerlemede Kullanilan Yontemler

Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde agagidaki iki temel yéntem kullanilmistir.

1. Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi

2. Gelir Yaklasimi: INA Analizi

INA Analizi yontemi, bircok varsayima dayanaraksirketin faaliyetlerinin igsel degerini bulmaya odaklanir, uzun vadeli

potansiyelini yansitir ve sirket spesifik riskleri de barindiraraketrafli bir degerlendirme imkan! sunar.

Carpan Analizi yéntemi ise borsada islem géren benzersirketlerin giincel degerleriyle kiyaslama imkanvererek,bir

cok varsayima bagli yapilan INA Analizi yonteminiteyit edici ézellik tasir.

Bu kapsamda, sektértin ve Sirket'in spesifik 6zelliklerine uygun olarak segilen ve uluslararasi kabul gérmus olan bu

iki yontemin Sirket'in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

5.2 Garpan Analizi

Piyasa carpanlar! metodu degerlenecek gsirkete benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa ¢arpanlarinin analizine

dayanmaktadir. Bu yéntem etkin igleyen ve spekillasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayi¢ degerlerinin,

ilerleyen dénemde beklenen kazangartis! ve buna bagli olan risk diizeyini yansittig! varsayimini esas almaktadir.

Yurtigi benzersirketler olarak islem hacmi yiksek BIST-100sirketlerine bakildiginda Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu

yeterli benzersirket tespit edilememistir. Bu dogrultuda, yurtici carpan analizinde, Ana Pazar ve BIST-100'de islem

géren finansal hizmetler, holding, spor kuluipleri ve gayrimenkul sektérleri digi sirketlerin 31.03.2020 verileri son 12

ay olarak dikkate alinmistir. Ayrica garpan analizine yurt digi segilmis 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 medyan!

dikkate alinmistir.

FD/FAVOKyénteri, uluslararasi kabul gérmils olmasi, ulusal / uluslararasi piyasalarda degerleme caligmalarinda

sikga tercin edilmesi ve esas olarak ayni sektérde faaliyet gésteren ancak farkli borg/sermaye oranlarina sahip

firmalarin operasyonel performansiarinin adil kogullarda degerlendirilebilmesi agisindan tercih edilmistir. Diger

siklikla kullanilan yéntemlerden FD/Satislar, sirketin operasyonel performansini ve karliligin! d6lgumlemede eksik

kalirken, F/K ise, bir sefere mahsus ve operasyonel olmayan gelir/giderleri igermesi ve firmalarin degigsken sermaye

yapilarini yeteri kadar dikkate almadigi degerlendirilmektedir. Sonug olarak BIST-100, Ana Pazarve yurtdisi benzer

sirketler ile yapilan garpan analizinde FD/FAVOK carpaninin kullanilmasi uygun bulunmustur.

5.2.1 Yurtdisi Benzer Sirketler Carpan Degerleri

Segilmis yurtdisi benzersirketler asagidaki tabloda siralanmistir. Sirketlerin segiminde, yalitim, esnek képtk ve

XLPE sektérlerinde faaliyet gésteren fiyat tespit raporunun sektér béltimtinde kaynagi paylasilan raporlarindaki

sirketler irdelenmistir. Muhafazakarbir bakig agisiyla, secilmig 15 sirketin 5'i aykir! FD/FAVOK degerlerine sahip

oldugundananaliz disinda tutulmustur. S6z konusu segilmis sirketlerin FD/FAVOK carpanlarinin medyant alinarak

yurtdigi benzersirketler FD/FAVOKgarpani hesaplanmistir.

BEwich MVAsccihsevincense 
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Arkema SA 616 . 410 74
EQUITY uzerebirgok farkli endiistriyel kimyasalin ve performans 784 Toes wal *

_ Urinlerinin Uretimini gergeklestirmektedir. _ a _. ce

Clariant C738 F893 466 0%

— kSek performans plastiklerin Ureti oe oS ~
1COV GR yapan Covestro,insaat, saglik, otomotiv ve elektronik gibi

Covestro AG Bi 9.169 1.574 5,8x
EQUITY sektérlere kaplama, yapiskan, yalitim malzemeleri ve dolgu nam

_ gibi pekcokGrinsunmaktadi

EQUITY otemebilve-gide-endisitrlerine-imyasaliretinive 33-424 49-779 2084 Fe

     
, Yapiskanlar, 6zel polimerler, boya ve

Eastman Chemical Co ITY performans kimyasallari gibi Uriinler Uzerine kimyasal, 10.530 16.328 1.840 8,9x

elyafveplastik Uretimi gerceklestirmektedir._

13,312 16.313 2.245 7,3x
EVKGR_ Evonik,tiketim driinleri, hayvan besinleri ve ilag”

_FQUITY _ _sektorlerine 6zel kimyasallar Uretmektedir.

~ FBU NZ " Sirket, insaat malzerrelerinin dagitimini ve iretimini

EQUITY it

Evonik Industries AG

Fletcher Building Ltd

  

    

 

Huntsman Corporation

 

REC BB Sirket, ana olarak otornotiv, ingaat ve mobiya sektérlerine

 

 

  

 

  

Rectice! SA EQUITY _hizmet veren képiik ve sentetik bilesikier Ureticisidir. 508 eer 7/Ax

eee Saint Gobain,cam iil, yiksek pertormans
Saint Gobain EQUITY materyaller ve insaat malzemelerinin tretimini 20.633 32.330 4.538 71x

oogergetlegtirmeteding _— oe

OS SLB BB SHKet, basta insaat,otomotiv, uzay, allernatif enerj,gia,OO —_
Solvay SA EQUITY petrol ve gaz olmak iizere cesitli sektorler i¢in kimyasal ve 9.409 14.890 1.429 10,4x

i Plastik Uretimi gergeklestirmektedir. _. _ a

, UFPT US Sirket, sek performans yastik paketleme, 6zel képuk
UFP Techi 357 347 34 10,2x

nologies Inc EQUITY ve ézelplastik triinlerin dretimini yapmaktadir.

Medyan 8,9x

Medyan(aykiri degerler elenmis) 7,4x

 

CARPANLAR ANALIZi SO}

Yurtdisi Benzer Sirket Son 12 Ay (1¢2020) Medyani

 

Son

 

 

FD/FAVOKGarpani(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 5,34

Ozsermaye Degeri 85.371.868

Pay Basina Deger 5,34
 

Not: Garpan rakamlarinin kiisurati bulunmaktadir ve gésterimsel olarak virgdlden sonra birinci basamaga yuvarlanmistir.

Kaynak: Bloomberg Terminali (05.06.2020)

§.2.2 Yurtigi Ana Pazar Carpan Degerleri

Yurtigi carpaniarda kullanilan finansal hizmetler, holding, spor kuliipleri ve gayrimenkul sekt6rlerinde faaliyet gosteren

sirketler digindaki Ana Pazar sirketlerinin tamaminin verileri agagida yer almaktadir. Séz konusu sirketlerin

FD/FAVOK¢arpanlarinin medyani alinarak Yurtici Ana Pazar FD/FAVOKcarpani hesaplanmistir. a

www. geaikyatirim.com.tr 
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GARPANLARANALIZi SONUCU Yohalvie

Yurtigi Son 12 Ay (1G2020) Ana PazarSirketleri

 

FD/FAVOK Garpani (x) 12,2

Son 12 Ay (162020) 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 Deger 8,45

Ozsermaye Degeri 135.137.260

Pay Basina Deger 8,45
 

Not: Garpan rakamiarinin kdsurati bulunmaktadir ve gésterimselolarak virgilden sonra birinci basamaga yuvarlanmistir.

Kaynak: Finnet (05.06.2020)

§.2.3 Yurtici BIST-100 Carpan Degerleri

Yurtigi garpanlardakullanilan finansal hizmetler, holding, sporkultipleri ve gayrimenkul sektérlerinde faaliyet gosteren

sirketler digindaki BIST-100 sirketlerinin tamaminin verileri agagida yer almaktadir. Séz konususirketlerin

FD/FAVOK c¢arpanlarinin medyanialinarak Yurtici BIST-100 FD/FAVOKcarpani hesaplanmistir.

 

CARPANLAR ANALIZ SONUCU Seyi
Yurtigi Son 12 Ay (162020) BIST-100 Sirketleri

FD/FAVOKGarpani (x) 6,7

Son 12 Ay (162020) 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 4,87

Ozsermaye Degeri 77.936.556

Pay Basina Deger 4,87

Not: Carpan rakamlarinin kisurati bulunmaktadir ve gésterimsel olarak virgilden sonra birinci basamaga yuvarlanmistir.

Kaynak: Finnet (05.06.2020)

5.2.4 Garpan Analizine Gére Degerleme Sonuglari

Yurtdigi benzersirketler, Yurtigi BIST-100 sirketleri ve Yurtigi Ana Pazar sirketlerinin FD/FAVOK carpanlarinin

medyanina gore hesaplanan 6ézsermaye degerleri asagidaki agirliklandirmaya gére hesaplanmisve agirliklandirilmis
ozsermaye degeri carpan analizine gére 94.095.560 TL olarak hesaplanmistir. Pay basina degerise 5,88 TL’ye

tekabiil etmektedir.

GARPANLARANALizi SONUCU nS
Yurtdigi Benzer Sirketler Son 12 Ay (1¢2020)

Ozsermaye Degeri 25% 85.371.868

Pay Basina Deger 5,34

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

Ozsermaye Degeri 28% 135.137.260

Pay Basina Deger 8,45

Yurticgi BIST-100 Sirketleri Son 12 Ay (162020)

Ozsermaye Degeri 50% 77.936.556

Pay Basina Deger 4,87

AGirliklandirilmis Ozsermaye Degeri Tao 94.095.560
A@Girliklandirilmig Pay Basina Deger 5,88 _

4440 435 DeraecreLeENTReo. 
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5.3 indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

§.3.1 Varsayimlar

INA Analizi, bir sirketin serbest nakit akimi Uretme yetenegi Uzerinden yapilan bir degerleme yéntemi olup bu serbest

nakit akimlarinin bugiineindirgenmesi ve nakit pozisyonun da eklenmesiile olusan degeri, sirketin 6zsermaye degeri

olarak kabul eder.

INA metodunda5 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri Sirket yénetiminin beklentileriile gegmis mali veriler igiginda

analiz edilerek 2020-2024 yillar! igin projekte edilmistir.

Degerleme modelinde kullanilan enflasyon tahminleri asagidaki tabloda paylasilan Gedik Yatirim Ekonomik

Arastirmalar verilerine dayanmaktadir.

GEDIK EKONOMIK ARASTIRMALAR 2020 2021 2022 2023 PAIL PAiys3)

TR TUFE - yilsonu 7,5% 8,0% 7,7% 7,5% 7,3% 7,0%

TR TUFE - ortalama 9,2% 8,3% 7,8% 7.4% 74% 7.1%

5.3.2 Gelir Tablosu Projeksiyonu

Satislarin projeksiyonu

Sirket yénetimi projeksiyonlarini “time varim” yaklasimiyla Sirket’in herbir Urtin grubundaki yurtigi ve yurtdisi buytime

6ngérilleri Sirket'in i¢ kaynaklari kullanilarak yapilacak kapasite artigi ve iyilestirmeler de dikkate alinarak

kintlimlandirilarak olusturulmustur. Tum buveri seti neticesinde Sirket’in 2020-2025yillarinailiskin 6 yillik net satis

projeksiyonu hesaplanmistir.

Sirket’in satis hasilatinda 2018 ve 2019 yillarinda insaat basta olmak tizere ekonomik dalgalanma nedeniyle 2017

yilina gére beklenen biiyiime gergeklestirilememistir. Ancak ézel bagimsiz denetimden gegmemis ancak ayni

bagimsiz denetim firmasinin hazirladigi 2016 yili denetim raporundaki 2016 yill hasilat: olan 33.190.554 TL’ye gore

2016-2019 yillari arasi bilesik yillik buytime orani (BYBO) %23olarak gergeklesmistir. Projeksiyon déneminin 2020

yilinda Covid-19 pandemisi kaynakli satiglarda daralmanin yaganacagi 6ngériilmus, 2021-2025 yilinda ise yeni

Urdinlerin Uretim ve satigindaki artis ve yurtdisi ihracat pazarlarindaki blyiime hedefleriile daralmanin telafi edilecegi

ve 2019-2025 yillarinda arasindaki BYBO’nun %19 olacagi tahmin edilmistir. Tahminler yapilirken, Sirket'in

satislarindaki hacim biyimesi dikkate alinmis ve mevcutfiyatlarin reel olarak degismeyecedi yalnizca enflasyon

bazinda degisecegi varsayilmistir. S6z konusu enflasyon tahminleri igin 5.3.1’de paylasilan Gedik Yatirim Ekonomik

Arastirmalarverileri dikkate alinmistir.

Satilan malin maliyeti projeksiyonu

Yukarida belirtilen “time varim” yaklasimiyla hazirlanan projeksiyonlarda, her bir Uriin grubunun maliyetleri de

gerceklesmelerile uyumlu olacak sekilde tahmin edilmistir. Bazi Urtinlerde ise 2017-2019 yillart ve 2020 1.¢eyrek ara

déneminde tek sefere mahsus yasanan veya XLPE gibi yeni girig yapilan Uriinlerde ise giincel marjlar dikkate

alinmistir. Sirket’in 2020-2025yillarinailiskin satiglarin maliyeti normalize brit marjlarin projeksiyon dénemi boyunca

korunacagi varsayimiyla hesaplanmistir.

Faaliyet giderleri projeksiyonu

Faaliyet giderlerinde genel yénetim giderlerinin agirlikli olarak sabit giderlerden olusmasi ve satig ve pazarlama

giderlerinin de biyik kisminin hasilat artigina kiyasla disk kalacagina dair Sirket yénetimi 6ngorillerine kargin

muhafazakarbir bakis agistyla genel yénetim giderlerinin 1/4’uniin degisken satis ve pazarlama giderlerinin ise

3/4’untin degisken olacagi varsayimiyla hesaplamalar yapilmistir. Sabit giderler ise Gedik Yatirim Ekonomik

Arastirmalar'in enflasyon tahminlerine gére artirilmistir. 2020-2025 projeksiyon dénemi boyunca bu varsayim

korunmustur. Gegmis yil faaliyet giderlerinin satislara oran! %7,7-8,9 seviyesinde ger¢geklesmistir. Projeksiyon

déneminin 2020 yilinda Covid-19 pandemisi kaynakli satislardaki daralmanin etkisiyle 2020 yilinda faaliyet

giderlerinin satislara oran! %9,4’e ulagmasi, 2021-2025yillarinda ise bu oranin artan satiglar kaynakli dlgek

ekonomisiyle kademeli olarak %6,8’e inmesi Sirket y6netimi 6ngérileri dogrultusunda uygun bulunmustur.

PoLi
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(TL) yay 20217 Pay ALT ra yaaa
Faaliyet Giderleri 4.849.353 5.925.101 7.253.772 8.644.201 10.127.296 1.588.525
% Satiglara Orani 9,4% 8,6% 80% 7,5% 7,1% 6, 8%

GenelYénetim Giderlei ~~ 4.698.760 1.939.449 2.210.186 2.483.827 2.766.0953.043.465
% Satiglara Orant 3,3% 2,8% 2,4% 2 1% 1,9% 1,8%

Satis PazarlamaGiderleri 3.150.593 3.985.652 5.043.586 6.160.374 7.361.201 8.545.060
% Satiglara Orani 61% 5,8% 55% 5,3% 5,2% 5,0%

‘Arastirmave Gelistirme Giderleri_ “Oo Ot—~i arn) 0

%Satislara Oran) 0% 90% 010% 00% | 0,0% _ 0,0%

Gelir Tablosu Projeksiyonu Sonuglart

aie) Ay AyLne yea 2023T yaa Ay:
NetSatislar 51,658,322  68.536.644 91.041.051 115.643.671 142.885.866 170.191.189
% Buytime (nominal) -15,8% 32,7% 32,8% 27,0% 23,6% 19,1%
% Buytime(reel) _ -21,7% 22,8% 23,4% 182% 15,2% 113%

‘Satislarin Maliyeti 4.881.67954,886.85  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%

Briit Kar —_ "9.776.643  13.649.759 18.285.370 23.380.369 29.025.907 34.669.462
Brit Kar Marj 18,9% 19,9% 20,1% 20,2% 20,3% 20,4%

Faaliyet Giderleri ~~ 4'949.353 5.925.101 7.253.772 «8.644.201 10.127.296 _11.588.525
% SatisiaraOrani 9,4% 86% 8,0% 7,5% 7,1% 6,8%

Faaliyet Kari "4.997.280 «7.724.658 «1.031.598 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 4.777.686«1.748.640+~—«1.729.207 «1.806.852 1.862.429 1.753.164
% Satislara Oran! 3,44% 2,55% 1,90% 1,56% 1,30% 1,03%
‘FAVOK ~~ g.704.9769.473.298 12.760.805  16.543.020 20.761.039 24.834.101
__ FAVOK Marji 13,0% 13,8% 140% = 14,3% 14,5% 14,6%

200 Satislar 16-19 BYBO: %23 > Satislar 19-25 BYBO: %19 =~ 20%

180 td ——__FAVOK19-25BYBO:%616 18%

160 ‘ 16%
140 | 414%
120 | 12%
100 | 10%
80 8%
60 | 6%
40 | 4%
20 | 2%
0 0%

2016* 2017

mmmai Satis Hasilati (milyon TL)

2018 2019 2020T 2021T

FAVOK(milyon TL)

2022T 2023T 2024T 2025T

——FAVOK marji (sag eksen)

* Ozel bagimsiz denetimden gecmemis ancak ayni bagimsiz denetim firmasinin hazirladig! 2017 yilt denetim raporundaki 2016 yilt verileri dikkate

alinmistir.

5.3.3 Ticari igletme Sermayesiihtiyaci

Ticari Isletme Sermayesi’nde gézlemlenendedisiklikler ve projeksiyon dénemineiliskin beklentiler agagidaki tabloda

belirtilmistir.
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DeeClaneNaeorate yilve 2018 2019 2020T 2021T 20227 20237 Pix P1235

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 6.442.708 6.049.677 5.737.216 7.518.751 9.966.532 12.638.809 15.597.255 18.564.620

Ticari Borglar 4.892.784 5.450.934 6.579.933 5.163.495 6.766.876 8.969.878 11.374.928 14.037.529 16.708.158

Ticari Isletme Sermayesi- Net 1.231.614 11.248.556 12.983.049 12.603.742 16.712.463 22.197.994 28.194.599 34.834.516 41.490.027

Ticari Isletme Sermayesi Degisim (3.983.058) 1.734.493 (379.307) 4.108.722 5.485.530 5.996.605 6.639.917 6.655.517

OrtalarraTahsilatSuresi (gin) ~ 14. ~—CtC«ati(i«‘zaw”~<s«~SSs~<‘i‘<‘s«~CS“S~s*s~‘«CSCS~*# 8SOC«S 85

Ortalama Stokta Kalma Siiresi (gin) 49 52 46 50 50 50 50 50 50

Ortalama Borg Odeme Stiresi (gin) 45 44 50 45 45 45 45 45 45

Nakit Déniigim Siiresi (gin) 115 77 76 90 90 90 90 90 90

Ticari lsletme Sermayesi5 yillik projeksiyon dénemiigin tahmin edilirken Sirket'in son yillik ve 2020 1.¢eyrek ara

dénemdeki ortalama tahsilat, ortalama stokta kalma ve ortalama borg édemesireleri incelenmis, Sirket yonetiminin

de gérisleri dahilinde gegmis dénem ortalamalariyla uyumlu nakit déntigsim siiresi varsayilmistir. Ortalamatahsilat

suresinin 85 giin, ortalama borg édemestiresinin 45 giin, stokta kalma stiresinin ise 50 giin olacagi varsayilmis ve

projeksiyon dénemi boyunca bu rakamlar kullanilmistir.

Netice olarak net isletme sermayesi degisimi projeksiyon dénemi boyunca hesaplanarak INA tablosunda kullanilacak

ticari igsletme sermayesiihtiyact yillik olarak belirlenmistir.

5.3.4 Yatirim Harcamalari ve Amortisman

Sirket, projeksiyon dénemi boyunca éngérdiigii satis hasilatina ulagsmakigin 2020, 2021, 2022, 2023, 2024 ve 2025

yillarinda kapasite artirimi ve iyilestirme yatirimlari éngérmistir. Bu yatirimlarin neticesinde Sirket yénetimi

Ongdérdiigti biiyiimegrafigini yakalayabilecek Uretim kapasitesine sahip olacaktir, Bununlabirlikte, mevcut makine

ekipmaninin devamliligi igin her yil bakim-onarim (idame) yatirimi yapmasi gerekmektedir. Tum bu yatirimlar,

projeksiyon dénemine yansitilmistir. Sirket'in Fon Kullanim Raporu’nda yer aldigi tizere halka arz gelirleriyle

planladig! ilave yatirimlar! bulunmaktadir. Bu degerleme calismasinda ise sadece mevcut durumda Girket'in bu

kaynaklara erigimi olmadan yaratabilecegi hasilat ve yapabilecegi yatirimlar dikkate alinmistir.

 

Yatinm Harcamalan - TL 20207. 20217 YA7AY 20237) 20247, 20257,

PE/PP K6piik Ekstruderi 300.000 200.000

PE Makine Teghizat ve Ekipmanlart 200.000 455.000 460.000 500.000

HD PE Béltimi Makine ve Otomasyon 400.000

XLPE Képik ve Ekstruder Hatt: 3.000.000

Kapasite Artirim: 500.000 655.000 400.000 3.460.000 500.000

Bakim-Onarim (idame) 145.000 180.000 225.000 270.000 330.000 400.000

Diger

Toplam 645.000 835.000 625.000 3.730.000 830.000 400.000

Sirket’in mevcut maddi ve maddi olmayan varliklarinin projeksiyon dénemindetikenecekyillik amortismanlarina yeni

yatirim harcamalarinin projeksiyon déneminde 10 yillik tukenmeye tabi yillik amortismanlar ilave edilerek

projeskiyon dénemi boyuncayillik amortisman giderleri hesaplanmistir.

Yillik amortisman tablosu - TL 20207 VAL 2022T 20237 20247 2025T

Yeni yatirimlarin amortismani 32.250 106.250 179.250 397.000 625.000 686.500

Mevcut amortisman 1.745.436 1.642.390 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

5.3.5 Net Finansal Borg veya Net Nakit

Sirket'in gegmis yillardaki finansal borglar! oldukca diisiikttir. 31.03.2020itibariyla ise Sirket 8,1 milyon TL net nakit

pozisyonundadir.

Borcluluk (TL) 2017 2018 2019 162020

Nakit ve Nakit Benzerleri 3.040.377 11,711,928 15.844.485 16,.252.457

Toplam FinansalBorglar 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) ‘«

Net Borg veya(Net Nakit) / FAVOK : 0,6x 0,1x (0,6)x (0,8)x
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5.3.6 Agirlikiandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirkete ait ilerleyen dénemlerigerisinde olusacagi tahmin edilen nakit akimlarinin bugiinki degerinin tespiti igin

kullanilan AOSM deGerleri veilgili agiklamalarina asagidaki tabloda verilmistir.

<aBETZ
Risksiz Getiri Orant 13,50%

Beta 1,00

Piyasa Risk Primi 5,20%

Ulke Risk Primi -

Sermaye Maliyeti 18,70%

Ozkaynak Orani 86,23%

BorcglanmaMaliyeti 14,00%

Vergi Orani 20,00%

Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 11,20%

Borg Orani 13,77%

Kaynak: Gedik Yatirim varsayimlari, New York University Aswath Damodaran, Bloomberg terminali

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda;

- 2020 ilk 3 aylik dénemiitibariyla bilancoda yer alan finansal borg / ézkaynak oraninin ileride de

yukselmeyecegi is modelinin %86,23 6zsermayefinansmantile yapilacagi 6ngériilmls ve borg oran! %13,77

alinmistir.

-  Risksiz getiri oraninda, Turkiye’deki 10 yillik TL tahvilin son bir yillik performans! degerlendirilmis ve Gedik

Yatirim olarak siirdiriilebilir olarak makul gérilen %13,50 orant dikkate alinmistir.

- Standart modelde kullanilan ve sistematik riski dlgtigii varsayilan Beta, gecmis belirli bir periyot igin hisse

senedigetirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansinin, borsa getirisinin varyansina béliinmesiyle

istatistiki olarak hesaplanmaktadir. Borsa endeksini olusturan tim hisse senetlerinin getirileri ile borsa

endeksinin getirisinin kovaryansi, borsa endeksinin varyansina egit oldugundan,borsa endeksinin betas! da

Varyans/Varyans=1 olarak hesaplanmaktadir. Pratikte alternatif yaklasimlar kurgulanabilmekle birlikte,

Sirket’in hisseleri heniiz igslem gérmeye baslamamis oldugundanvebu sebepleistatistiki olarak hisseye 6zgt

standart Beta hesabi yapilamayacagindan, degerleme calismasinda Beta 1 olarak kabul edilmistir.

-  Hisse senedi piyasasirisk primi (HSPRP)olarak %5,20 kullanilmistir. Bu oran, %5-5,5 seviyesindekigelismis

pazarlarda kullanilagelen oranlarla uyumludur. Kaynak olarak, New York University Aswath Damodaran’in

dénemselolarak agikladigi Ocak 2020 orani baz alinmistir.

-  Tirkiye’deki bir finansal enstriman olan 10 yillik tahvil baz alinarak risksiz getiri orani belirlendiginden

igerisinde tlke riskini barindirdigi degerlendirilmis ve bu kapsamdailave bir Ulke risk primi mUkerrer

olacagindan dikkate alinmamistir.

- Borglanma maliyeti, Sirket’in 2020 ilk 3 aylik dénemi denetim raporunda aciklanan TL uzunvadeli borglarin

ortalamasi %12,4 olarak belirtilmig olup, muhafazakar bir bakig agistyla bu oran %14,0 olarak dikkate

alinmistir. Vergi sonrasi bu oran %11,20 olarak hesaplanmaktadir.

- AOSM hesaplamasindakullanilan ve yukarida agiklanan oranlarin degismeyecegivarsayilmistir.

Béylelikle, firmanin agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti %17,67 olarak hesaplanmistir.

5.3.7 indirgenmis Nakit Akimlart

INA yénteminin yapis! geregi séz konusu projeksiyonlar, Sirket'in éngérilleriile olusturulmasi ve birgok varsayimsal

parametreye bagli olmasi nedeniyle, gelecege déntik herhangibir taahhit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlarin

farklilasmasihalinde farkli 6zsermaye degeri ve pay basina degere ulasilabilir.

Firmaya serbest nakit akimlan asagidaki tabloda gésterildigi tzere, ug degerigin ise ug deger buytime orani

enflasyon oranlarindaki diigig beklentisi de dikkate alinarak 2025 sonrasindaki dénem igin %5,0 olarak kullanilarak

hesaplanmistir. Gedik Yatirim Ekonomik Arastirmalar uzun vadeli enflasyon beklentisi olan %5,0 Uzerinden reel

A440 A435 www Sedikyatirim.com.tr 
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bazda bir terminal biiyiime 6ngériilmemistir.

Firmaya SNA‘lar ve ug deger, %17,67 AOSMile indirgenmis ve net finansal borg diigilerek 6zsermaye degeri

69.676.812 TL olarak hesaplanmistir. Pay basina degerise 4,35 TL’ye tekabill etmektedir.

INMEloes Ply PAA 2022T PLESD 20247, 2025T

 

  

  

 

 

Satis Hasilati 51.658.322 68.536.644 91.041.051 115.643.671 142.885.866 170.191.189
Buyume -15,8% 32,7% 32,8% 27,0%  _—-23,6% 19,1%

Satislann Maliyeti—=s=ié<“«*‘“*é‘“‘;‘“*«~«BBAWSTO (84.8BE.88S 72.755.681 92.263.302 113.859.9569 135.521.727

BritKarMagi a 18,9% 19,9% 20,1% 20,2% 20,3% 204%
FaalyetGiderei SsS~*~<C*é~‘“~*~*~«CBBS H.92H. IO 7.283.772 8.044.201 10.17.2086 11.588.525
Faaliyet Kari : a 4.927.290 7.724.658 11.031.598  14.736.168 18.898.610  23.080.938

Satis hasilatindakipay! 9,5% 11,3% 12,1% 12,7% 13,2% - 13,6%

VergiOran)=S=é<“~*‘~*™S™S*”*”*”*”*”””*~*”*;*CRG:C~*~“‘*«iOSSC*~C*‘“‘«é«iO!SC*«‘“‘é‘i OCC
Vergi SonrasiFaaliyet Kart 3.843.287 6.179.726 8.825.278 1.788.934 15.118.888 18.464.750_

+Amortisman a 1.777.686 1.748.640 1.729.207 1.806.852 1.862.429 ‘1.753.164
- Yatirim Harcamas! 645.000 835.000 625.000 _—-3.730.000 830.000 400.000

=Igletme Sermayesi Ihtiyaci 1.932.748 4.108.722 5.485.530 5.996.605 6.639.917 6.655.511

=SerbestNakitAkimi(SNA) —=—=S—=~S*«SsSB'AAB«O2.984.645 4.443.955 3.869.181 9.511.400 13.162.403

Ug Deger _ sone 109.103.081
AOSM —_ 17,67% eee
iskonto faktora 0,89 0,75 0,64 0,54 046 0,39

SNA‘nin BugiinkiiDegeri "7.020.2412.245.145 2.840.961 2.102.125 4.391.650 5.164.904

Ug De§erin Bugiinkt Degeri 42.811.862

SNA‘ninBugiinkii Degeri 18.765.025 : :
Ug Deger Buiytimesi 5,0%

Ug Degerin Bugiinkii Degeri 42.811.862

Firma Degeri 61.576.888

- Finansal Borglar 8.152.533

+ Nakit ve Nakit Benzerleri 16,.252.457

(oyichey eeu CoRR

Pay Basina Ozsermaye Degeri 4,35

5.4 Sonug

Sirket'in degjerlemesinde INA ve Carpan Analizleri egit agirliklandiriimig olup, 81.886.186 TL dézsermaye degerine

ulasilmistir. Cikarilmig sermayesi 16.000.000 TL olan Sirket'in halka arz pay basina degeri 5,12 TL olarak

hesaplanmistir. %31,22 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 56.320.000 TL, pay basina degerise

3,52 TL olarak hesaplanmistir. Halka arz edilecek nominalpaylarin toplami 8.700.000 TL’dir. Buna gre, halka arzin

biyuklagi 30.624.000 TL olup, halka agiklik orant %35,22 olarak hesaplanmistir. Sirket'in halka arz sonrasi

ézsermaye degeri ise 86.944.000 TL’ye tekabiill etmektedir.

Pause ius
INA analizine gére Ozsermaye Degeri 50% 69.676.812

Pay Basina Deger 4,35

Carpanlaranalizine gore Ozsermaye Degeri 50% 94.095.560

Pay Basina Deger 5,88

AGirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 100% 81.886.186

Agirliklandirilmig Pay Basina Deger 5142
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MT
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 81.886.186

Halka Arz Iskontosu 31,22%

Halka ArzIskontoluOzsermaye Degeri * 56.320.000

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 16.000.000

Halka Arz Pay Basina Deger 3,52

Sermaye Artirim Oran! 54,38%

SermayeArtirimi Nominal Pay Tutari 8.700.000

Ortak Satis! Nominal Pay Tutari 0

Halka Arz Edilecek Nominal Pay Tutari 8.700.000

HalkaAzBiydkligG=—™S 30.624.000
Halka Arz Sonrasi Ozsermaye Degeri 86.944.000

Halka Arz Sonrasi Odenmig Sermaye 24.700.000

Halka Agiklik Oran 35,22%

* Bu degeryuvarlanarak hesaplanmistir

Ekler

Ek-1: Sorumluluk beyani

Ek-2: Lisans belgeleri
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Ek-1: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

SERMAYEPiYASASI KURULU

BASKANLIGI?NA

Eskisehir Yolu 8. Km No:156

06530 Ankara

27.07.2020

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarihn ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi

Kurulu’nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayil biilteninde ilan edilen duyuruyaistinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde

Uyulacak Esaslar basligjinin F maddesinin 9. maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyanile

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik

ikelerine uydugumuzu, Sermaye Piyasasi Araci Notunun bir pargasi olan 27.07.2020 tarih

2020/03 sayili Dinamik Isi Makina Yalitim Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit

Raporumuzdayeralan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde, gergege uygun

oldugunu ve bubilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas:igin hertirld

6zenin gésterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

Arda Alatas T.Metin Ayisik

Genel MidirYrd. Genel Midir
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Ek-2: Lisans Belgeleri

Arda Alatas

SPL Diizey 3 Lisansi Yeterlilik Linki:
https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/LicenceDetail?employeeLicenceGuid=1D947096-0143-
4169-8399-3869537FDB4E

SERMAYEPIYASAS! LISANSLAMASICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Tarkiye’de sermayepiyssalannin kUresel bir marka olma yolunda intiys¢ duydugu niteltkii gguctintin
yetigtiritmesine ve sirekli geligimine katki saglayanlisanslama,sicit ve eBitim kurulugudur,

KURULUS DOZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

SPL 5,05.2011 205138

ARDA ALATAS, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 Lisansi sahibidir.

Rozet Hakkincla:

Bu rozete sahip olan kisi, Sermaye Piyasalari Dizey 3 LisansitUriineait 12 sinav konusundan bagarilt olarak ve 4yillik

ylksekdgretim dizeyindebir Universiteden mezun olma sartintsaglayarak sermaye piyasas! kurumlannds ve haike acik
ortakirklarda ilgili fealiyet alanu itibarryta caligabilmesineiligkin SPL tarafindan veriten mesleki yeterliligt, bilgi ve
becerilerini gosterir belge olan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Duzey3 Lisanst almaya hak kazanmistir.

Lisans Hakkinda DahaFazta Bilgi Almakigin Tiidayrv

 

Eylem Giftgi

SPL Duzey 3 Lisansi Yeterlilik Linki:
https://sts.spl.com.tr/EmployeeUser/LicenceDetail?employeeLicenceGuid=601A0F24-E815-
4A97-8098-C22001965EA9

SERMAYEPIYASASI LISANSLAMASICIL VE EGITIM
KURULUSUAS.

 

SPL, Turkiye'de sermaye plyasatarnmn kiresel bir marka olma yotundla ihtiyag
duydugu nitelikil iggiicdindn yetistirilmesine ve sUrekli gelisimine katks saglayan
lisanslama,sicit ve egitim kurulugudur.

KURULUS DUZENLENDIG) TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

SPL 30.12.2008 203561 (RSS
Serre

EYLEM CIFTGI GOLUNG,SermayePiyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisanst
sahibidin

Roget Hakkindat

 

Bu rozetesahip olan kisi, Sermaye Piyasalari Dizey 3 Lisanst tdrdneait 12 sinav
konusundanbaganil olarak ve 4 yillik yoksekdiretimdazeyinde bir Universiteden
mezun olmagartini saglayarak sermayepiyasasi kurumtaninda ve halka agik

ortakliktarda ilgili faaliyet alantitibariyla caligabilmesineiligkin SPL tarafindanveriten
mesteki yetertiligi, bilgi ve becerilerini gbsterir belge olan Sermaye PiyasastFaatiyetleri

Dizey 3 Lisansi almaya hak kazanmustir.

Lisans Hakkinda DahaFazla Bilgi AlmakI¢in Likloyiniz

pre ite) www-cedikyatirim.comtr 


