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GedikYatinm

1. Yonetici Ozeti

27.07.2020 tarihli ve 2020/03 sayili bu rapor, 25.02.2020 tarihinde Dinamik Isi Makina Yalitim Malzemeleri Sanayi
ve Ticaret A.S. ("Dinamik Isi" veya “Sirket”) ile Gedik Yatinm Menkul Degerler A.§. (“Gedik Yatinm”) arasinda
imzalanmis olan Halka Arz Aracilik Sézlesmesi geredi Sirket'in 6zsermaye degeri ve beher pay degerinin Sermaye
Piyasast Kurulu'nun 1l.62-1 sayill “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Tebli§"i geregi
Uluslararasi Degerleme Standartlari’'na uygun olarak tespiti amaciyla hazirlanmisgtir.

Proje Ekibi: Konusunda uzman galigma ekibi, Gedik Yatinm Kurumsal Finansman departmani Genel Mudir
Yardimcisl Sn. Arda Alatas tarafindan yénetilmistir. Ekip lideri, SPK mevzuatlan uyarinca hazirlanan bu raporu
hazirlayabilmek igin gerekli kalite, ehliyet ve 15 yila yakin tecriibeye sahiptir.

Arda Alatas, Kurumsal Finansman'dan sorumlu Genel Midur Yardimeisi, araci kurumlarin ve bankalarin kurumsal
finansman ekiplerindeki 15 yila yakin deneyiminde, yerli ve yabanci gok sayida sirketin birlesme ve devralma
projelerinde finansal danismanlik vermis ve birgok halka arz projesinde galismistir. Ozellestirmeler konusunda da
deneyimli olan Arda Alatas, EUAS santrallerinin ézellestirimesi projesinde toplamda 8,7 milyar ABD dolari ve 6,2
milyar TL degerinde 25 ihalenin saglikll bir sekilde sonuglanmasinda Ozellestirme Idaresi Bagkanliyi'na finansal ve
stratejik danismanlik hizmeti vermistir. Arda Alatas, Istanbul Teknik Universitesi'nde Metalurji Mihendisligi Lisans ve
Kog Universitesi'nde Isletme Yiiksek Lisans mezunudur. (SPL Dizey 3 lisans, sicil no.23736)

Eylem GCiftci, Kurumsal Finansman Miduri, aract kurumlarin arastirma ve kurumsal finansman departmanlarinda
10 yilin Uzerinde deneyimi bulunan Eylem Ciftgi, cok sayida halka arz projesinde ¢alismis, Ozellestirme Idaresi
Baskanlhi§i'na ¢ok sayida projede satici taraf danismanhigi hizmeti vermistir. (SPL Diizey 3 lisans, sicil no.20366)

Sirket'in isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme galigsmasinin, SPK'nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlan Hakkinda Teblig (111-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlan dikkate alinarak 4.1 no.lu baglikta yer
alan etik ilkeler gergevesinde hazirlandidini beyan ederiz.

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina HSY Danismanlik ve Bagimsiz Denetim A.$. tarafindan 2017-
2018-2019 yillan igin hazirlanan ézel bagimsiz denetim raporu, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler,
Sirket yénetiminin 2020-2024 yillari pro forma finansal tahminleri ve Gedik Yatirnm'in bulgulan ve tahminlerine
dayanmaktadir.

Gedik Yatinm, degerleme caligmasindaki analizlerin dogru ve giivenilir oldugunu beyan etmektedir.

Gedik Yatinm, degerleme galismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki meveudiyeti ve kanuni mulkiyetine iligkin
herhangi bir aragtirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Gedik Yatinim,
degerleme calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve guvenilir oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta
ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul élglide dederlendirildiginde bariz sekilde gergege aykin olduguna iligkin
bir stipheye ulasiimamistir; bununla birlikte, Gedik Yatinm elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadifini taahhiit edememektedir.
Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket
yénetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gérigtinden gegmis olup gtivenilir bir kaynak oldugu varsayiimistir.
Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Gedik Yatirim tarafindan gegmis yillarin finansal performansina iligkin Sirket
yénetimi ile gérlsilerek yapilan analizler neticesindeki tiim tahminler (projeksiyon verileri) Gedik Yatinm degerleme
ekibinin sorgusundan gegmistir. Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile olusturulan tahmin ve projeksiyonlarin
makul oldugu degerlendiriimekle birlikte tam olarak dogrulugu veya kesinligini tespit etmek mimkiin degildir. Sirket'in
rekabet ettigi pazar ve Uriine iliskin bagimsiz bir kurulus tarafindan gergeklestiriimis bir ticari incelemesi raporu
bulunmamaktadir. Dolayisiyla, verilen tahminleri bagimsiz bir rapor ile kiyaslamak mimkin degildir. Gedik Yatinm
olarak, Sirket'in gegmis finansal performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar mimkan
oldugunca muhafazakar bir bakis acisiyla degerlendirilmistir. Bu kapsamda projeksiyonlarin gergeklestirilebilir oldugu
yéniinde kanaat getirilmistir.

Sirket'in halka arz edilecek pay bagina degerinin tespitinde asagidaki iki temel yontem kullaniimigtir.
1. Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
2. Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akimlarn (“INA") Analizi

Degderleme metodolojileri sektérin ve Sirket'in spesifik 6zelliklerine uygun olarak segilmistir. Uluslararasi kabul
gbrmis olan bu iki yéntemin Sirket'in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz. <
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Sirket'in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agiriklandinimis olup, 81.886.186 TL ézsermaye dederine
ulastimistir. Cikariimis 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 ézsermaye dederi 56.320.000 TL, pay basina deger ise
3,52 TL olarak hesaplanmistir. Halka arz edilecek nominal paylarin toplami 8.700.000 TL'dir. Buna gore, halka arzin
blyUkligh 30.624.000 TL olup, halka agiklik orani %35,22 olarak hesaplanmistir. Sirket'in halka arz sonrasi
dzsermaye degeri ise 86.944.000 TL'ye tekabiil etmektedir.

INA analizine gore Ozsermaye Degeri 69.676.812
2 50%

Pay Bagina Deger 4,35

Carpanlar analizine gére Ozsermaye Degeri 50% 94.095.560

Pay Basina Deger 5,88

Aﬁlrhkland__l:_r"l\_\ll_l;*mg_-;b_z_;ennajrg Degeri 100% 81.886.186

Agirliklandinlmis Pay Basina Deger i ; 512
Halka Arza iliskin Bilgiler (i) = | |
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 81.886.186
Halka Arz Iskontosu 31,22%
‘Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degeri * 56.320.000
Halka Az Oncesi Odenmis Sermaye  16.000.000
Halka Arz Pay Basina Deger 3,52
Sermaye Artinm Orani 54,38%
Sermaye Artinmi Nominal Pay Tutan 8.700.000
Ortak Satigi Nominal Pay Tutari 0
Halka Arz Edilecek Nominal Pay Tutan 8.700.000
Halka Arz Bilyliklugi o 30.624.000
Halka Arz Sonrasi Ozsermaye Degeri 86.944.000
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 24.700.000
Halka Agiklik Orani 35,22%

* Bu defjer yuvarlanarak hesaplanmistir

2. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler

2.1. Sirket’in Genel Bilgileri

Dinamik Isi, 1991 yilinda [zmir'de hizmet vermeye baslamistir. Insaat ve tesisat yalitimi, ambalaj ve Isitma-sogutma-
iklimlendirme (HVAC) sektdril basta olmak (izere bir gok sektére malzemeler iireten Sirket faaliyetlerini “lbni Melek
Mahallesi Tire Organize Sanayi Bélgesi (TOSBI) 3.Yol No:20 Tire - lzmir" adresindeki merkez ofisinde
strdurmektedir.

Sirket, Tire Ticaret Sicili Mudurlugi'ne 12.08.1991 tarihinde 3715 sicil numarasi ile tescil edilmek suretiyle siiresiz
olarak kurulmustur.

31.03.2020 itibariyla Sirket bunyesinde 29 ofis personeli ve 82 fabrika personeli olmak iizere toplam 111 personel
calismaktadir.

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

Ortadin Ad Halka Arz Oncesli Halka Arz Sonrasi
Sl b Pay Tutari PayOrami | PayTutan  PayOrani

Metin Akdas 9.600.000 80,0% 9.600.000 38,9%
Goksel Glirpinar 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

Dinamik Isi, basta polietilen ve polistiren bazli olmak tzere ingaat ve tesisat yalitimi, ambalaj, HVAC, spor, sadlik,
otomotiv ve edlence gibi gesitli sektériere lzmir merkezli fabrikasinda tUretimini yaptigi trlinlerin yurtici ve yurtdiginda
satisini yapmaktadir, Sirket'in musterilerine sundugu triin portféyl asagida verilmistir;

- Ekstrude Polistiren (XPS) Kdpuk

- Polietilen (PE) Képlk

- Yilksek Yogunluklu Polietilen (HDPE) Képiik
- Capraz Baglh Polietilen (XLPE) Koplk

- Laminasyonlu Kauguk Kopigu

- Sekillendirilmis Endustriyel Urinler

- Ticari Ortnler

2.2.1 Sirket’in faaliyetlerinin gelisiminde énemli olaylar

¢ 1991 yilinda Makina Mihendisi Sn. Metin AKDAS tarafindan kurulmusgtur.

e 1993 yilinda yalitim alanina yénelmistir.

e 1997 yilinda Izmir ve Denizli'de “Yalitim Danisma Merkezleri" kurulmustur.

®  1993-2003 yillar arasinda yalitimda kullanilan gesitli aksesuarlann dretimi yapilmistir.
e 2003 yilinda yatinm karar alinmig, sanayicilife adim atiimistir.

e 2003 yilinda Ingaat Mithendisi Sn. Géksel GURPINAR sirket ortakligina katilmigtir.

e 2004 yill Temmuz ayinda lzmir/Tire'de 5.000 m?lik alan tuzerinde 2.500 m*lik kapali alana sahip Climaflex
ve Dynaflex PE markalari ile tretim yapan PE Isi Yalitim Képiigu tesisleri devreye alinmistir.

e 2004 yilinda Kauguk Képidi, Isitma-Sogutma-lklimlendirme (HVAC) Bantlari ve Tagyuni Isi Yalitim Grlnleri
ithalatina baglamistir.

e 2005 yilinda ISO 9001-2000 Kalite Yénetim Sistemi kurulmusg ve belgelendiriimistir.

e 2005 yilinda ihracata baslandi ve 2008 Yilinda Ege Bolgesi Sanayi Odasl tarafindan “En Yksek lhracat
Artis Hizi” gerceklestiren firma odline hak kazanildi.

® 2006 yilinda ikinci PE Hatti kurularak DynaProfil markasi ile Ambalaj sektériine yonelik Uretim baglatiimigtir.

e 2007 yilinda Fabrika depolama kapasitesini 2 katina gikanlarak 2.600 m?lik kapal alana sahip Lojistik
deposu inga edilmistir.

® 2008 yilinda Tesisat Yalitimi Pazarina kendi markasi Dynaflex Rubber ile Kaucuk Képugl urlnleri ile giris
yapildi. Ve Turkiye pazarinda ilk defa Tire'deki tesislerinde tretilen Aliminyum Cladding kaplamal kauguk
képugu Dynaflex Rubber PVC AL-CLAD uritinti pazara strlimustir.

® 2008 yilinda HVAC Bantlari {iretimi konusunda Dilimleme, Yarma ve Laminasyon ekipmanlarina yatirim
yapilarak iretime baglanmistir.

e 2008 yilinda DynaAkustik markas! ile Akustik Képiik trlinlerini pazara sunulmustur.

e 2009 yilinda 3.000 m?lik kapal alana sahip 3. binasini inga ederek Laminasyon, Dilimleme, Yarma vb.
dondstirme (konverting) ekipmanlan bu binaya taginmigtir. -
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® 2010 yilinda Izmir Kalkinma Ajansinin da destegi ile Zemin ve Ig duvar yalitiminda kullamlan Dynafoam
Polistren drtinleri tiretecek yeni bir tiretim hatti faaliyete gegirilmigtir.

e 2010 yili sonunda isI yalitiminda kullanilan Estrude Polistiren (XPS) Képuk tretimi yatinm karan alinarak,
10.000 m?'lik alan Uzerinde 5.000 m?lik kapall alana sahip olacak 4. fabrika binasi ingaatina baglanmstir.

e 2011 yilinda ISO 14001-2004 Cevre Yonetim Sistemi kurulmus ve belgelendirimistir.

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

e 2013 Kasim ayinda TOSBi'de yerlesik XPS Uretim hatti tesislerinde cikan yangin sebebiyle tesis
kullanilamaz hale gelmistir. [hraggl, sigorta poligesinden zaran temin etmis ve yatirimini yenileyerek 2014
yilinda tekrar faaliyete gecmistir.

e 2014 yilinda yillk 1.000 ton algak yodunluk polietilen igsleme kapasitesine sahip 3. polietilen hattini
kurulmustur.

e 2014 yilinda tum fabrika binalarinin yangin gtvenligini gézden gegirilmis, agik olan sundurmalar da dahil
olmak (izere 4 binadan olusan toplam 15.000 m? alanin yangin tesisati, sprinkler, yangin algilama ve
sondirme tertibatlarinl da igerecek sekilde en st diizeye gikaran tesisat yatinmlan tamamlanmigtir.

e 2015 yilinda ISO9000 Kalite Yonetim Sistemi, ISO14001 Cevre Yonetim Sistemi Belgelendirmelerinden
sonra, OHSAS 18001, Is¢i saghd ve Is Guvenligi Yoénetim Sistemleri de kurulmus ve entegre ydnetim
sistemine gegilmistir.

e 2015 yilinda yaptidi yeni bir yatinm ile PE Uretim tesisindeki tretim kapasitesini yillik 5000 ton'a gikarmis ve
Turkiye'de tek katta 25 mm kalinliga kadar Polietilen levha tretimi yapabilen tek firma haline gelmistir.

e 2015 yilinda XPS képlik levha lretim hattinda yapti§i revizyon ile XPS képiik levha tiretim kapasitesini %20
arttirarak, yillik 130.000 m3'e ulagmuistir.

e 2016 yilinda yaptigi yeni bir PE uretim hatti yatinimi ile de mobilya, koltuk, kanepe imalatlarinda yogun olarak
kullanilan yuksek yogunluklu déseme fitilinin tretimine Dyna Profil EDGE markasi ile baslanmstir. Ihraggi
bugiine kadar neredeyse tamami yurt disindan ithal edilmekte olan bu urtinleri, ayn zamanda yurt digina da
inrag etmeye de baslamistir.

e 2017 2016 yili sonunda 2. XPS hattl kurulumu karar alinmis ve yillik 2.000 ton GPPS hammadde isleme
kapasitesine sahip PS Ekstriideri satin almistir. Kendi tasarimini yaptigi; gekme, kalibratér, ylizey tiraglama,
yan bini acama, kanal agma, boy kesme, sayma- istifleme ve shrink ambalajlama gibi Uretim hattinin diger
makine ve ekipmanlarini da siparis veren Dinamik Isi, bu yatirimi 2017 yili Haziran ayinda tamamlamistir.
75 cm eninde levha Uretebilme kabiliyetine sahip olan yeni hat, plastik kapi, sandvi¢ panel tretimi gibi farkl
ihtivaglan da kargilayan yatirim ile XPS tretim kapasitesi yillik 250.000 m3’e ulasmistir.

e 2017 yili icinde yaptidi yatinmlarla soguk zincir tasimaciiginda gida drtinlerinin glvenle kullanicisina
ulagmasini sadlamak icin frigofirik kasalarin yalitimina yénelik DYNAFOAM FRIGO, dekoratif tugla ile
kaplanan binalarin yalitimi igin, DYNAFOAM BRICK, kiremit gatilarin gtivenli yalitimi icin, DYNAFOAM X-
TILE, Plastik Kapi imalatinda kullanila sandvi¢ panellerin i¢ dolgusunda kullaniimak tizere DYNAFOAM
PANEL markalari ile 8zel tasarim XPS Urlnlerini piyasaya surmstdr.

e 2017 yili Eylul ayinda yeni bir yatinm karan alarak, XLPE képuk levha tretimini planlamigtir. XPS Uretim
binas! yaninda 7.000 m2 kapali alanda faaliyet gésterecek bu tesiste, ézellikle yapilarda darbe sesine karsl,
ses yalitimi yapacak olan XLPE képlk levhalar, son teknoloji ile tretilecektir. Otomotiv Sanayi, Deri Sanayi,
Elektronik Sanayi gibi birgok sektérde yaygin kullanim alani olan driinleri tretecek olan fabrika 2018 yili
Kasim ayinda devreye alinmistir.

e 2018 yili son geyrek itibariyla XLPE kopiik yatinminin tamamianmasi ile test Uretimlerine baslayan Ihracgl,
sanayi Uretimine agirhk verme karar almistir. Bu dodrultuda izmir ili Konak ilgesi Yenisehir'de yerlesik olan
merkezini, Uretim tesislerinin de bulundugu Tire Organize Sanayi Bélgesine tagimistir.

e 2019 yili itibariyla XLPE kopik Gretim ve satisi baglamistir.

e 2020 yili iginde ile XLPE képtk bélumiine yapilacak makine ve ekipman yatinimi ile dagcilik, askeri mat,
pilates, ylizme, jimnastik gibi spor aktivitelerinde kullanilmak (zere Griinler iiretilecektir. XPS béluminde
kalinligi 6mm ile 14 mm arasinda XPE képiik tretimi igin tel kesme makinasi devreye alinmigtir. COVID-19
etkisi nedeni ile ihtiyag duyulan tek kullamimlik énliklerin yapiminda kullanilan kumaglarnn Gretimi igin de
laminasyon makinesi devreye alinmistir. -—
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2.2.2 Uriinler
Uretimi Yapilan Uriinler

XPS Kopiik: Dis duvar, i¢ duvar, kolon-kirig ve giydirme cephe isi yalitimi amaci ile, ¢ati uygulamalarinda yalitim
amagli tugla alti ve kiremit alti panel, kompozit sandvi¢ panellerde ve frigofirik arag ve kamyonlar igin Uretilen kapall
hticreli ekstride polistiren képiik

PE Kopiik: Insaat 1s1 ve ses yalitimi, tesisat yalitimi, elektronik — metal ambalaji, sizdirmazlik bandi, sera
uygulamalarinda yalitim ve seperatér amaci ile ve mobilya kenar koruma igin tretilen kapall hiicreli polietilen kdpiik

HDPE Kopiik: Mobilya kenar sekillendirme trtnleri igin Gretilen kapal hlcreli polietilen képlk

XLPE Képiik: insaat 1sI ve ses yalitiminda, tesisat yalitiminda sizdirmazlik amaci ile, otomotiv endustrisinde,
elektronik — metal ambalajinda, ¢anta- ayakkabi sektériinde ve dagcilik, askeri mat, pilates, ytizme, jimnastik gibi
spor aktivitelerinde kullaniimak tzere tretilen kapali hiicreli gapraz badl polietilen képiik

Laminasyonlu Kauguk Kopiigii: Havalandirma kanallar ve tesisat hatlan gibi enerji kaybinin yogun oldugu yerler
icin boru seklinde veya levha sekilli aliminyum folyo vb. ile lamine edilmis kapal hicreli kauguk kopik

Sekillendirilmis Endiistriyel Uriinler: Insaat ve otomotiv sektérleri basgta clmak izere ambalaj, medikal, beyaz
esya, elektronik, spor ve eglence sektorleri icin XLPE kopuk, Etilen Vinil Asetat (EVA) képik ve Etilen Propilen Dien
Monomer (EPDM) képlk kullanilarak elde edilen sekillendirilmis Grtnler

Ticari Uriinter

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

Endiistriyel Uriinler: Insaat ve otomotiv sektérleri basta olmak tizere ambalaj, medikal, beyaz esya, elektronik, spor
ve eglence sektdrleri igin EVA képuk, EPDM képik ve Vana ve Armatiir Ceketleri

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

Mineral Yiinii (Cam Yini ve Tas Yiinii): Isi yalitimi, ses yalitimi ve akustik diizenleme ile birlikte yangin glvenligi
de sadlayan inorganik esasli cam yini ve tag ylni

Endiistriyel Kaplama Yapistiricisi: Kauguk Kopugu, polietilen, gibi tesisat yalitim tranlerinin yapistiriimasinda, ses
yalitimi akustik panel ve borularin sabitlestiriimesinde, singer, kumag, kege vb. riinlerin yapigtiriimasinda, ahsap
ve dekoratif laminantlar, kauguk, deri mantar vb. trtinlerin yapistinimasinda, sert PVC, kenarlar ve kavisli ylizeylere
kaplama yapistirimasinda kullanilan endustriyel kaplama yapistiricisi

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

Esnek Hava Kanallan ve Aksesuarlan: Duslk ve orta basingta ¢alisan isitma- sogutma, havalandirma ve atik gaz
sistemleri icin ¢cok kath aluminyum ve polyester sert celik tel takviyeli esnek hava kanallar ve aksesuarlari

Klima- Havalandirma Kanali Flans ve Aksesuarlan: Hava kanallarinda maksimum saglamlik ve montaj kolayligi
saglamak icin galvaniz sacdan Uretilen flans ve yatay ve dlsey boru aski montajinda havalandirma kanallarinin
tespitinde, boru aski sistemlerinde destek ve baglanti elemani olarak kullanilan aksesuar

HVAC Bantlan ve Aksesuarlan: Polietilen ve kauguk képuk yalitim triinlerin uygulamasi sirasinda ortaya ¢ikan ek
yerlerinin ve agikliklann kapatiimasinda kullanilan HVAC bantlart ve cam yini, kaya yin(, polistiren, polietilen
politiretan képtik, mantar izolasyon levhalar vb. izolasyon malzemelerinin, dizgiin ylzeylere, herhangi bir ilave
ekipman kullanmaksizin, montaji i¢in kullanilan yalitim aski pimi

Diger Uriinler: Isi ve ses yalitim amaciyla kullanilan Genlestiriimis Polistiren Képk (EPS), su yalitimi igin membran
ve yapistirici kimyasal triinler

2.2.3 Uretim Kapasitesi

Dinamik Is1, tretimini [zmir — Tire Organize Sanayi Bélgesi'nde bulunan 21.133 m2 kapall alana sahip fabrikasinda __
gerceklestirmektedir. S8z konusu fabrika, PE, XPS ve XLPE olmak lizere 3 ana bélimden olugsmaktadir. -
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Sirket'in ana riin bazinda yillik kapasite bilgileri, Ege Baélgesi Sanayi Odasi tarafindan hazirlanan, Fiyat Tespit
Raporunun ekinde yer alan 27.06.2018 tarih ve 1059 sayili, 09.07.2019 tarih ve 1125 sayili ve 25.02.2020 tarih ve
297 sayill kapasite raporlarina dayandiriimaktadir.

B S st Tek Vardiya - Miktar Uc Vardiya (3V)*- Miktar

(Kg) (Ka)
Polistiren Képiik Yalitim Levhasi (XPS Kopiik) 2.570.400 7.711.200
Polietilen Kopiikten Isi Yalitim ve Ambalaj malzemeleri 2.654.000 7.962.000
Kauguk Képigl Boru Izolasyon Malzemesi 909.000 2.727.000
Kauguk Képiigi Levha lzolasyon Malzemesi 2.354.000 7.062.000
Muhtelif Levha, Bant ve Conta Malzemeleri 740.000 2.220.000
S;gﬁssgﬁzlnl;}rr}gi?aalar ve yalitim amach kullanilan Capraz 514,000 1.542.000

(*3V: Kapasite hesaplari mevzuat geredi Tek Vardiya, 300 gun/¥1l hesabi Uzerinden yapiimakta olup, rapor séz konusu hesaba gbre
dizenlenmektedir. 3 Vardiya galigilan Tesiste toplam kapasite 3 (Ug) ile arpiimaktadir.)

Sirket'in yillar itibariyla kapasite kullanim oranlarini gésterir tablo asagidadir;

2017 Uretim  KKO* KKO 3V** 2018 Uretim KKO KKO 3V 2019 Uretim  KKO KKO 3V

XPS Kapilk 2.111.362  82% 27% 2.267.572 88% 29% 1.913.982 74% 25%
PE Koéplk 1.646.248 67% 22% 1.666.529 64% 21% 1.584.923 65% 22%
HD PE Képuk 8.560 0% 0% 74154 3% 1% 62.838 3% 1%
Laminasyoniu - 5 5 5 420 1% 0%
Kauguk Kepik 121.872 4% 1% 32283 1% 0% 23. o o

Sekillendirilmis

R o 3.265 0% 0% 1.580 0% 0% 3.070 0% 0%
EndUstriyel Urtinler
XLPE Képik 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%

*apasite Kuflanim Oram **Kapasite Kullanim Orani 3 Vardiya

Sirket'in izahname tarihini kapsayan yillar itibariyle s6z konusu dénemlere iliskin ik geyrek dénemleri kapasite
kullanim oranlan asagidaki tabloda yer almaktadir.

12018 Uretim  KKO* KKO 3V** 1G2019 Uretim  KKO KKO 3V 162020 Uretim = KKO KKO 3V
XPS Kopk 691.484 108% 36% 537.446 84%  28% 287.356 45%  15%
PE Képiik 397.232  65% 22% 408396 67%  22% 382330 62%  21%
HD PE Kopik 25477 4% 1% 12426 2% 1% 33032 5% 2%
Laminasyaiiu 12079 1% 0% 4494 1% 0% 4016 0% 0%

Kaucuk Képlk
Sekillendirilmis

= 0, 9, < o, <] 0, OD/
Endistriyel Urtinler 484 0% 0% 1.349 1% 0% 6556 0% o
XLPE Képuk Levha - - - 2808 2% 1% 71.484 56% 19%
Toplam 1.126.737 47% 16% 966.920 41% 14% 778.883 33% 11%

*Kapasite Kullanim Orant “*Kapasite Kullanim Orani 3 Vardiya
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2.2.4 Markalar

Sirket'in mevcut markalan asadida siralanmistir;

Marka
Ubuntu
Dynafoam Board
Dynaflex Rubber

Dinamik Yalitimda Céztm

Mantoplus Dynafoam Board
Deogru Yalitim Karli Yatinm

Dynaprofil
Dynaakustik
Dynafix
Dynaprofil
Dinamikfiex
Dynatape
Dynaflex
Dynafoam
Dynapim
Dyna jacket
Climaphon
Dinamik
Climaflex

Kaynak: Sirkst

Marka No Tescil Tarihi  Gecerlilik Tarihi  Emtia Sinifi
2013/71891 27.08.2013 27.08.2023 16, 35, 41
2011/69373 28.09.2011 28.09.2021 T T 8h
2011/69371 28.09.2011 28.09.2021 11, 17, 35
2011/69368 28.08.2011 28.09.2021 11,17, 35
2011/54721 29.06.2011 29.06.2021 11,17, 36
2010/37235 7.06.2010 7.06.2020 e, 11
2008/24987 29.04.2008 29.04.2028 17
2008/18258 31.03.2008 31.03.2028 1,26, 17
2007/28005 23.05.2007 23.05.2027 17

2007/2518 24.01.2007 24.01.2027 17
2006/10894 20.03.2006 20.03.2026 17
2006/10890 20.03.2006 20.03.2026 17
2008/10888 20.03.2006 20.03.2026 17
2006/10887 20.03.2006 20.03.2026 g1
2005/56271 23.12.2005 23.12.2025 %1

2003/1555 23.01.2003 23.01.2023 11, 17, 356
2001/00857 17.01.2011 17.01.2021 11,17
2001/00956 17.01.2011 17.01.2021 117

2.2.5 Satiglanin Uriin Bazinda Yurt igi / Yurt Digi Dagilimi

Sirket'in 6zel bagimsiz denetimden gecmis net satislari 2019 yili icin 61.361.124 TL olarak gerceklesmis, ihracat
satiglarinin pay1 4.929.827 TL ile %8 olmustur. 2020 finansal yilinin ilk geyredi itibariyla ise Sirket toplam 13.001.586
TL net satig Gretmeyi bagarmistir. Ayni dénemde ihracatin cirodaki payl %6,3 seviyesindedir. (2018: %4,7; 2017:
%3,9)

EEOYREE 2017 2018 2019 1620

R Yurtigi  YurtDist Toplam| Yurtigi YurtDisi  Toplam|  Yurtici YurtDis  Toplam|  Yurtici ~ YurtDisi = Toplam
XPS Kapik 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 Kopiik 17.173.857  465.998 17.630.854 20.941.053  462.978 21.404.032 25.960.064  ©673.440 26,653,504 5.278.270 216,564 5.494.834
HD PE Képiik 406.958 ~  406.958  920.885 — 920865 892139 - 89213¢  386.662 - 386.862
LanayoaI 1.789.727  98.517 1.888.243 624.736  32.864 657,600 551.651  36.297 S87.948 92272 - mz272
Kauguk Kopik

ALPE Képlik 5 o — s = _ 1494551 B4.048 1578.503 1.440.519  15.984 1.454.503
Sekillendirilmis ) . .
Tndustyel Uyer  S376 9398 100774 73811 18803 92613  434.989 434983 195.74 ;
Ticari Uriinler 7.832050  7.599 7.830.648 5.556.356  11.953 5.578.308 5.174.384 19808 5.194.152 1.382.151 9101 1.391.252
Net Satiglar 25.768.391 1.882.389 48.650.780 51.988.516 2.566.930 54.555.446 56.431.297 4.929.827 61.361.124 12.163.639  817.947 13.001.586

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu
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2.3 Finansal Bilgiler
2.3.1 Gelir Tablosu

31.12.2017, 31.12.2018 ve 31.12.2019 yillan ile 31.03.2019 ve 31.03.2020 ara donem 6zel bagimsiz denetimden

gecmis gelir tablosu asagidadir.

31.12.2017

31.12.2018

31.12.2019

31.03.2019

31.03.2020

Hasilat
Satislann Maliyeti
Brit Kar/Zarar
Genel Yonetim Giderleri
Pazarlama Giderleri
Arastirma ve Gelistirme Giderleri
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
Esas Faaliyet Kan / Zaran
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler
TFRS 8 Uyarinca Belirlenen Deger DlsikItg0
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kar (Zararn)
Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri
Sirdiriilen Faaliyetlerden Vergi Oncesi Kari (Zaran)
Surdarulen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri
Dénem Vergi (Gideri) Geliri
Ertelenmis Vergi (Gideri} Geliri
Surdurtlen Faaliyetler Donem Kar (Zaran)
Dénem Kari / Zarar

48.650.780
(39.464.469)
9.186.311
(1.663.885)
(2.073,556)
0
1.070.763
(1.082.799)
5.436.834
36.763

0

0
5.473.597
221.481
(876.752)
4.818.326
(951.062)
(1.085.507)
134.445
3.867.264
3.867.264

54,556.446
(44.948.292)
9.607.154
(1.155.720)
(3.696.568)
(1.283)
4.210.834
(2.094.432)
6.869.984
492.761

0

31.201
7.393.946
3,219,031
(4.816.062)
5.796.915
(1.354.735)
(1.306.621)
(48.114)
4.442.180
4.442.180

61.361.124
(48.030.213)
13.330.911
(1.670.294)
(3.499.635)
0
3.567.282
(2.002.867)
9,725.397
195.575

0

(90.537)
9.830.435
2.180.080
(2.302.180)
9,708.335
(2.202.476)
(2.254.224)
51.748
7.506.859
7.505.859

16.148.422
(13.750.392)
2.398.030
(441.629)
(889.492)
0
1.490.884
(1.081.250)
1.476.543
15.862

0

30.941
1.523.346
587.723
(325.898)
1.784.171
(341.527)
(353.801)
12.274
1.442 644
1.442.644

13,001.586
(10.462.408)
2.539.178
(462.428)
(813.608)
0

748,191
(951.024)
1,060.309
11.117

0

(6.284)
1.065.142
1.413.077
(684.363)
1,793.856
(471.595)
(358.925)
(112.670)
1.322.251
1.322.261

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu
Satisiar

Ihragei’nin gectigimiz 3 yil boyunca tiretimini gerceklestirdigi iiriinlerin satiglardaki agirh@ artis géstermistir. Uretimi
yapilan triinler igerisinde en fazla paya sahip olan Uriinler PE kopik ve XPS kopiiktir. Son 3 yil itibariyla cirodaki
payini en ¢ok blylten Griin kanall ise PE Képik olmustur. 2018 yilinda satigina baglanilan XLPE képuk lehvanin
pay! giderek artmaktadir. Bu Griinde, 2019 yilinda 1.578.599 TL satis hasilati elde edilicken yalmizca 2020 yili 1.
ceyredinde 1.454.503 TL satis hasilatina ulasiimistir. Sirket'in satis gelirlerinin son 3 yil ve 1G2020 ara dénem urin

dagiimini gésteren tablo asagidadir.
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Uretimi Yapnlan Uriinler 40.811.132 83,9 48.977.137 89,77  56.166.972 91,54 11.610.334 89,30
PE Képlk 17.639.854 36,3 21,404.032 39. 23 26.019.793 42,40 5.494.834 42,26
XPS Kopik 20,775,303 42,7 25902.027 47,48 26.653.504 43,44 3.986.315 30,66
HD PE Képuk 406.958 0,8 920.865 1,68 892.138 1,45 386.6862 2,87
Laminasyonlu Kauguk Kopiik 1.888.243 3,9 657.600 1,21 587.848 0,96 92.272 0,71
ALPE Képik - - - - 1.678.598 2,56 1.454.503 11,18
Sekillendirilmis Endustriyel Uriinler 100.774 0,2 92.613 0,17 434,889 0,71 195.748 1,51
Ticari Uriinler 7.839.648 16,1 5.578.309 10,23 5194.152 8,46  1.391.252 10,70
Kauguk Képiigl 1.020.612 2,1 785.376 1,44 810.101 1,32 396.998 3,05
Endustriyel Uriinler 50.080 0,3 §5.980 0,16 37.746 0,08 68,368 0,53
Yanmaz Akustik Képlk 437.726 0,9 386.680 0,71 356.120 0,58 146.810 1,13
Mineral Yuni 2,093.556 4,3 2.072.838 3,8 2.145.8318 3,48 381.053 2,83
Endistriyel Kaplama Yapistincisi 67.265 0,1 105.684 0,19 85.389 0,14 15.908 0,12
Fan Sistemler 788.952 1,6 423.088 0,78 490.255 0,80 146,128 1,12
Flexible Hava Kanallan ve Aksesuarian 549,839 1,1 348.497 0,64 294.893 0,48 134.947 1,04
Klima- Havalandirma Kanali Flans ve Aksesuarlar 628.869 1,3 510.647 0,94 96.448 0,16 954 0,01
HVAC Bantlan ve Aksesuarlan 339,889 0,9 369.286 0,68 398.301 0,65 35.554 0,27
Diger Uriin Satislan ve Gelirler 1.862.550 5,1 490.256 0,8 478.881 0,78 84.531 0,50
Toplam 48.650.780 100,0 54.555.446 100 61.361.124 100,0 13.001.586 100,0

Kaynak: Sirket, Badimsiz Denetim Raporu
Satislarin Maliyeti

Sirket'in satiglarinin maliyetini gésterir tablo asagdida verilmistir.

Satislann Maliyeti Goriinlimii (TL) 2017 2019 1C19

Satilan mamul maliyeti (33.023.533) (40.264.853) (43.810.202) (12.903.8997) (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
Satiglarin Maliyeti Toplam (39.464.469) (44.948.292) (48.030.213) (13.750.392) (10.462.408)

2020 yili ilk ¢ceyrek déneminde, Sirket'in satilan malin maliyet kaleminde gériilen azalisin Sirket'in net satiglarinda
yasanan daralmadan daha fazla olmasinin etkisiyle Sirket'in briit kar ilgili ddnemde gegen yilin aymi dénemine
kiyasla %6 oraninda artis ile 2.539.178 TL tutarinda gergeklesmistir. Bu dogrultuda Sirket'in briit kar marji 2020 yili
ilk geyrek déneminde %19,53 oranina yikselmistir. (2018/1C brat kar marji: %14,85)

Sirket'in brat kart 2019 yilinda gegen yilin ayni dénemine kiyasla %38 oraninda artis ile 13.330.911 TL tutarina
yikselmistir. Brut karda gérillen artis; Sirket'in ilgili ddnemde net satislar %12 craninda artis kaydederken, satiglarin
maliyetinin %7 oraninda artmasi kaynaklidir. Bu dogrultuda Sirket'in brit kar marji 2019 yilinda %21,73 seviyesine
yukselmistir. (2018: %17,61, 2017: %18,88) 2018 yilinda Sirket'in briit kar marjinda gegen yilin ayni dénemine gére
gérillen gerilemenin sebebi ise satislarinin maliyetinin net satislara kiyasla daha fazla artis géstermesidir. ligili
dénemde Sirket'in satislarin maliyetinde gérillen artis 2018 yilinda {lke genelinde déviz cephesinde gorilen
dalgalanma kaynaklidir. Sirket'in déviz cinsi hammadde giktisinin TL cinsinden satiimasinin yani sira kurlardaki asiri
hareketlilik marjlarda da dalgalanma yaratmistir.

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu
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Faaliyet Giderleri

Sirket'in Genel Yénetim ve Pazarlama giderlerini gésteren tablolar asagdidaki gibidir;

Genel Yonetim Giderleri (TL) 2017 2019 1CG19 1G20
Personel Giderleri (820.763) (208.103) (637.642) (154.854) (110.283)
Kidem Tazminatl Giderieri (260.878) (175.623) (189.527) (149.926) (201.624)
Dava Karsilig Giderleri - (45.965) (167.750) B -
Kira Giderleri (125.5622) (121.929) (453) - -
Amortisman Giderleri (69.239) (105.169) (165.020) (34.785) (46.738)
Danigmanlik Giderleri (71.747)  (109.124)  (195.082) (63.425)  (B0.585)
Vergi, Resim ve Harglar (40.301) (48.527) (20.549) (3.725)  (12.348)
Haberlesme Giderleri (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) 2017 2018 2019 1€19 1C20
Nakliye Giderleri (1.285.565) (1.519.477) (1.841.122) (528.639) (354.262)
Personel Giderleri (71.242) (745.879) (734.021) (179.902) (228.642)
Amortisman Giderleri (73.473) (232.208) (254.262) (65.738)  (59.256)
Kira Gideri (118.442) (206.648) (52.500) (27.983)  (31.518)
Satis Prim Giderleri (13.092) (147.202) - - “
Danigmanlik Giderleri (41.310) (78.908) (39.946) To- &
Sergi ve Fuarlara Katillim Bedeli  (122.483) (69.550) (13.225) (19.260)  (17.988)
Vergi, Resim ve Harglar (17.498) (48.168) (15.459) - -
Sigorta Giderleri (34.070) (35.219) (22.073) (12.620)  (69.928)
Diger (296.382) (612.610) (527.028) (55.350)  (52.015)
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 ydnetim giderleri gegen yilin ayni dénemine kiyasla %5 oraninda artis
kaydederek 462.428 TL tutarina yiikselmistir. Sirket’in genel yénetim giderleri 2019 yilinda bir 8nceki yil kiyasla %45
oraninda artis kaydederek 1.670.294 TL olarak gergeklesmistir. S6z konusu artista ilgili donemde yasanan personel
artigi etkili olmustur. 2018 yilinda ise genel yonetim 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 ayni dénemine kiyasla %9
oraninda azalis kaydederek 813.608 TL tutarina gerilemistir. Sirket'in pazarlama, satis ve daditim giderleri 2019
yilinda bir énceki yil kiyasla %5 oraninda azalis ile 3.499.635 TL tutarinda gergeklesmistir. 2018 yilinda ise
pazarlama, satis ve dagditim giderleri gecen yila kiyasla %78 oraninda artig kaydederek 3.696.569 TL olarak
gerceklesmistir.

Karlilik Oran Analizleri

Karlilik oranlarini igeren tablo agagida paylasilmistir.

Rasyolar 2017 2018 2019 1619 1C20
Briit Kar Marji 18,88% 17,61% 21,73% 14,85% 19,53%
Faaliyet Kar Marjl 11,20% 8,71% 13,30% 6,61% 9,72%
FAVOK Marji 12,68% 10,88% 16,49% 8,96% 13,55%
Net Kar Marji 7,95% 8,14% 12,23% 8,93% 10,17%

Kaynak: Gedik Yatinm, Badimsiz Denetim Raporu
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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 &zel bagimsiz denetimden gegmis bilango
asagidadir.
Dénen Varliklar 24,099,949 29.795.701 36.735.574 36.549.101
Nakit v& Nakit Benzerlen 2.643.484 11.521.281 15.041.745 15.431.810
Finansal Yatinmlar 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 14.780.186 10.256.782 13.513.305 11.388.275
Diger Alacaklar 56.664 70.276 38.754 38.754
-lliskili 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
Pesin 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 Yiikiimldlikler 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 Borglanmalanin Kisa Vadeli Kisimlan 1.269.666 2.556.827 1.983.800 2.284.571
Ticari Borglar 4,892,784 5.450.834 6.579.933 5.456.634
lligkili 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
Calisaniara Sadlanan Faydalar Kapsaminda Borglar 45.833 142.635 244,672 492,784
Diger Borglar 1.422.154 1.615.755 1.792.581 180.435
lligkili Taraftara Ticari Borglar 686.321 889.435 553,553 -
lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 735.833 726.329 1.238.028 180.435
Ertelenmis Gelirler 1.805.481 615.794 1.391.055 2.041.145
Dénem Kan Vergi Yukimlalaga - - - 340.891
Kisa Vadeli Kargiliklar 55.033 112.853 211.854 240.932
Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Kisa Vadeli 19.656 31.511 44.104 92 693
Karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Kargiliklar 35.377 81.342 167.750 148.239
Diger Kisa Vadeli Yukumlilukler - = = 47.616
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 2.809.905 8.861.295 6.462.921 6.499.327
Uzun Vadeli Borglanmalar 1.559.842 5.598.880 5.018.813 4.832.286
Uzun Vadeli Kargiliklar 484 395 B17.171 861.590 971.853
Calisanlara Sadlanan Faydalara lliskin Uzun Vadeli 484.395 617.171 861590 071.853
Kargiliklar
Ertelenmis Vergi Yukomldlogo 765.668 545.244 582.518 695.188
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Bilanco (TL) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.03.2020

Ozkaynaklar : 26.827.769 31.809.598 39.271.543 40.593.804
Odenmis Sermaye 16.000.000 16.000.000 16.000.000 16.000.000
Kir veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmis 5.576.535 4 235 960 4.182.055 4.192.055
Diger Kapsamli Gelirler
-Yeniden Degerfeme ve Olgim Kazanglar (Kayiplari) 5.576.535 4.235.969 4.192.055 4.192.055
-Maddi Duran Varitk De§erleme Artiglan (Azalislar) 5.660.261 4.285.418 4.285.418 4.285.418
-Tanimlanmig Fayda Planlant Yeniden Olgim Kazanglari
(Kayiplar) (83.726) (49.449) (93.363) (93.363)
Kardan Aynimis Kisitlanmis Yedekler 440.342 711.718 1.066.017 1.066.017
Gegmis Yillar Karlan veya Zarariarn 1.043.628 6.419.731 10.507.612 18.013.471
Net Dénem Kari veya Zarari 3.867.264 4442180 7.505.859 1.322.261

Toplam Kaynaklar 43.392.924 53.137.256 60.835.055 59.213.615

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Bilango Oran Analizieri

Likidite Oranlan: Sirket'in likiditesi acisindan dénen varliklarin ne oranda givenli oldugunu gésteren oranlardir.
isletmenin likidite durumunu, vadesi gelen borglan édeme glciini, beklenmedik piyasa sartlarinda ve ekonomik
durumlarda igletmenin faaliyetlerini stirdtirebilme yetisinin de gostergeleridir.

Mali Yap: Oranlari: Sirket'in kaynak yapisini gésteren ve Sirket'in varliklannin hangi kaynaklarla ne oranlarda
karsilandidini gésteren oranlardir. Bu oranlar ile bir élglide Sirket'in uzun vadeli borglarini deme giicl gibi mali yap!
durumu analiz edilebilir.

Sirket'in likidite oranlari ve mali yap! oranlar asagidaki tabloda gosteriimektedir,

Rasyolar ' 2017 2018 2019 1¢20
Cari Oran (Dénen Variklar/Kisa Vadeli YOkamldltkler) 1,76 2,06 2,43 2,92
Likitide Orani (Dénen Varliklar -Stoklar)/ Kisa Vadeli Y tkiimlGltkler) 1,37 1,61 2,03 233
Nakit Orani (Nakit ve Nakit Benzerleri/Kisa Vadeli YUkumlultkler) 0,19 0,80 1,00 1,27
Kaldirag Orani 37,9% 40,1% 35,4% 31,4%
Kisa Vadeli Yukimlllikler / Toplam Aktifler 31,5% 27,2% 24,8% 20,5%
Uzun Vadeli Yukumitlikler / Toplam Aktifler 6,5% 12,9% 10,6% 11,0%
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler 62,1% 59,9% 64,6% €8,6%
Toplam Yukumlulikler / Ozkaynaklar 61,1% 67,0% 54,9% 45,9%

Kaynak: Gedik Yatinm, Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket'in son 3 yili incelendiginde, cari oranin 1,76 — 2,92 araliginda oldugu, 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
yaklasik 1 olmasi olmasi Sirket'in kisa vadeli yukimliiklerini kargilayabilecek giicli likiditeye sahip oldugu anlamina
gelmektedir. Dolayistyla, likidite oranlan incelendiginde, Sirket'in dénen varliklariyla kisa vadeli yikimlilikleri
karsilayabildigi g6zlemlenmektedir.

Mali yapi oranlari 2017, 2018 ve 2019 yillan ve 2020 ilk geyregdi icin incelendidinde ise, Sirket'in makul bir kaldirag
oranina sahip oldugu gézlenmektedir. Bu oran séz konusu donemlerde %31,4 - %40,1 aralifinda gergeklesmistir.

Net Finansal Borg veya Net Nakit Pozisyonu

Sirket'in 31.03.2020 tarihi itibariyla kisa vadeli finansal borcu 3.320.247 TL ve uzun vadeli finansal borcu 4.832.286
TL olmak iizere toplam finansal borcu 8.152.533 TL'dir. Nakit ve nakit benzerleri ise finansal yatirimlari dahil
16.252.457 TL'dir.

Buna gére Sirket 8.099.924 TL net nakit pozisyondadir.
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Borcluluk (TL) 2017 2018 2019 1C2020
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.040.377 11.711.828 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 415344 (5.945.176) (8.099.924)
Kaynak: Gedik Yatinm, Bagrmsiz Denetim Raporu
Ticari isletme Sermayesi ihtiyac

Sirket'in 31.12.2017, 2018 ve 2019 yillar ile 31.03.2020 ara dénemine ait mali tablolarina gére hesaplanan ticari
isletme sermayesi ihtiyaci ve nakit déniistim sureleri agadidaki tabloda yer almaktadir.

Ticari isletme Sermayesi Tablosu - TL 2017 2018 2019 1G20
Ticari Alacaklar 14.780.196 10.256.782 13.513.305 11.388.275
Stoklar 5.344.202 6.442.708 6.049677 7.143.436
Ticari Borglar 4,892,784 5450.934 6.579.933 5.456.634
Ticari igletme Sermayesi - Net 15.231.614 11.248.556 12.983.049 13.075.077
Ticari Isletme Sermayesi Degisim (3.983.058) 1.734.493 92.028
Ortalama Tahsilat Siresi (giin) T 68 8 71
Ortalama Stokta Kalma Siresi (gin) 49 52 46 58
Ortalama Borg Odeme Siiresi (giin) 45 44 50 44
Nakit Doniiglim Siiresi (giin) 115 7 76 85

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu
Duran Varliklar

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 olusturmaktadir. Kullanim Hakki Varliklar, binalardan olusmaktadir.

Kisa Vadeli Diger Yiikiimliiliikler

2020 ilk geyregi itibanyla Sirket'in toplam Kisa Vadeli Yokumlultikleri 12.120.484 TL seviyesindedir (Onceki:
15.100.591 TL). Kisa Vadeli Borglanmalar ve Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari toplami olarak
3.320.247 TL tutaninda kisa vadeli finansal borg bulunmaktadir (Onceki: 4.880.496 TL).

Uzun Vadeli Diger Yiiktimliiliikler

2020 ilk geyregi itibariyla Sirket'in toplam Uzun Vadeli Yukumltlikleri 6.499.327 TL seviyesindedir (Onceki:
6.462.921 TL). Uzun Vadeli Borglanmalar olarak 4.832.286 TL finansal borg bulunmaktadir (Onceki: 5.018.813 TL).

3. Sektor Hakkinda Bilgi

3.1 Sektoriin Global Goraniimii
Yahtim Sektéri

2017 yilinda 52,3 milyar ABD Dolari biytkluge ulagsmis yalitim sektortinuin, 2018-2025 yillari arasinda %8,6 yillik
bilesik buyiime orani sergileyerek 2025 yili itibariyla 101,3 milyar ABD Dolari seviyesine ulagmasi beklenmektedir.
Bu dénemde, artan popiilasyon, hizl endiistriyellesme ve hizli ekonomik blytime ile birlikte artmasi beklenen yalitim
malzemesi talebi sayesinde en yliksek buyumeyi Asya-Pasifik bolgesinin sergilemesi beklenmektedir.

Sektorde izlenen en yaygin izlenen trend ise devletlerin enerji tiketimini strdiirllebilir ve clabildigince az miktarda
tutmak icin yurirlige soktugu ve binalarda yalitim sistemlerini zorunlu kilan diizenlemelerdir. Bu dizenlemelere
érnek olarak, ABD hukumetinin yalitim Grinlerine uyguladigi vergi indirimi gésterilebilir. Yalitim sistemleri ile
désenmis bir bina %20 seviyesinde enerji tasarrufu saglamaktadir.

Kaynak: httos://www.psmarketresearch.com/market-analysis/insulation-market
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Esnek Képiik Sektéri

Esnek képlk piyasasinin 2025 yilina kadar %7,5 bilesik yillik buyume orani tutturmasi ve 65 milyar ABD Dolari
seviyesine ulagsmasi beklenmektedir. Séz konusu piyasa 2018 yilinda 35 milyar ABD dolar biytklige ulasmistir.
Beklenen bilyiimeyi destekleyen alanlar olarak otomotiv ve ulastirma sektorlerindeki blyume, ambalaj
endistrisindeki hizli genisleme, insaat sektériinde daha efektif kullaniimaya baglanan termal yalitim ve ev esyasi
endUstrisinin gucli gérinumi gésterilebilir. Bilyimeyi baskilayabilecek unsurlar olarak ise hammadde fiyatlarindaki
volatilite ve tretim esnasinda salinimi gergeklesen cevreye zararl maddeler 6n plana gikmaktadir.

Global esnek kopiik pazarn teknolojik gelismeler ile ingaat ve otomotiv sektérlerinde sik gerceklesen inovasyonlardan
glic alan bir sektérdur. Ek olarak, éniimiizdeki dénemde, artan diinya popllasyonu ve mobilya talebindeki artis da
biiyimeyi desteklemesi beklenen unsurlar clarak géze carpmaktadir. Hindistan, Gin, Brezilya ve Meksika gibi
gelismekte olan ekonomilerin de Uriin gelistirme sirecine ylksek misteri tabani sayesinde destek olmasi
beklenmektedir.

Kaynak: https.//www.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. $6z
konusu blyime 2019 ve 2025 yillarl arasinda %6,66 yillik bilesik bllyime orani sunmaktadir.

Kaynak: https//www.marketresearch.com/QYResearch-Group-v3531/Global-Cross-linked-Polyethylene-Foam-12540840
3.2 Tiirkiye'de Sekidrel Gériiniim
Yalitim Sektori

Enerji verimliligi; enerji maliyetlerinin ekonomiye olan ytikinin hafifletimesi, enerjide arz givenlidinin saglanmasi,
disa bagimliliktan kaynaklanan risklerin azaltiimasi, disiik karbonlu ekonomiye gegis ve gevrenin korunmasi gibi
ulusal stratejik hedefleri tamamlayan ve bunlarl yatay kesen bir alandir. Strdarilebilir kalkinmanin giderek Snem
kazanmasi enerji verimliligine yénelik cabalarin degerini de artirmaktadir. Bu durum, bitiin tlkeleri enerji verimliligine
yoneltmis ve bu konudaki kararli adimlar hizlandirmistir.

2017-2023 yillan arasinda uygulanacak Ulusal Enerji Verimliligi Eylem Plani kapsaminda bina ve hizmetler, enerji,
ulastirma, sanayi ve teknoloji, tarim ve yatay konular olmak tizere toplam 6 kategoride tanimlanan 55 eylem ile 2023
yilinda Tirkiye'nin birincil enerji tiketiminin %14 azaltiimasi hedeflenmektedir. 2023 yilina kadar kiimlatif olarak
tasarruficin 10,9 milyar ABD Dolar yatinm yapiimasi éngérillmektedir. 2017 fiyatlar ile 2033 yilina kadar saglanacak
kimlatif tasarruf 30,2 milyar ABD Dolari olup bazi tasarruflarin etkisi 2040 yilina kadar devam edecektir.

Gelecekte, lilkemizde olusacak ve artis kaydedilmesi beklenen tahmini enerji talebinin belirli bir kisminin, binalarda
uygulanabilecek enerji tasarruf yontemleri ile asagiya cekilebilmesi mumkiundur. Ulkemizde de enerji verimliligi
saglanabilecek en yilksek potansiyele sahip konut sektériinde ne tiir énlemler alinabilecegine iligkin galigmalar
devam etmektedir.

Tirkiye'de bina sektéril son yillarda 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 ulagsmustir. Yillik ortalama %4,4 enerji
talep artisi gerceklesen bina sektéruniin nihai enerji tiketimindeki payi ise %32,8 degerine ulasarak sanayi
sektoriiniin de 6énlne gegmistir.

Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére Tiirkiye'de 2019 yili itibariyle 9,3 milyon adet bina bulunmakta olup
bu miktarin yaklasik %87 sini konut nitelikli binalar olusturmaktadir. Hane sayisi ise 22 milyonun tzerindedir. Yap!
kullanma izni istatistiklerine gére Turkiye'nin bina stokuna her yil 100.000'den fazla yeni bina eklenmektedir. S6z
konusu istatistiklerden gorildigi tzere Tirkiye'nin hizla blylyen ve dénlsen yapi stoku bulunmaktadir. Bu
kapsamda, hem yeni yapilacak binalann daha verimli olmasi hem de mevcut binalarin iyilestirimesi ile énemli
miktarda enerji tasarrufu saglamak mumkindur.

insaat ve Yapi Sektorii

Turkiye ekonomisinin buyiime dinamiklerinde insaat sektor( ilk siralarda yer almaktadir. Ingaat sektérunin etkilesim
icinde oldugu yan sektorler ile birlikte degerlendirildiginde istihdamda lokomotif rale sahip oldugu gérilmektedir. Kredi
oranlari, giiven endeksi ve arz talep dengesinin sektériin dinamiklerini belirlemesi nedeniyle de finans sektéri ile
yakindan iliskilidir. Ozellikle 2018 yili sonunda ilke ekonomisinde gérillen yavaslama isaretleri sonrasi, insaat
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sektdriinde de éncli gostergelerde zayiflama kaydedilmistir.

Sektdr, 2018 yilinin ikinci yarisinda bu yana ilke blyimesine negatif oranda katki vermektedir. 2019 yilinin ikinci
yaris| sonu itibariyle bir &nceki yilin ayni dénemine kiyasla %12,7 oraninda daralma kaydeden ingaat sektdri ilke
blyUmesini de simirlamistir.

2019 yilinin genelinde ise Tiirkiye'de ingaat sektdri %8,6 oraninda daralma kaydetmistir. TUIK verileri baz alinarak
gecmis yillara iliskin verileri incelediginde; Ulke genelinde insaat sektériiniin 2018 yilinda gerceklesen %2,1
oranindaki kl¢tlmenin ardindan 2019 yilinda da Ust Uste ikinci sene daralma kaydettidi gériilmektedir. Bununla
birlikte tlke ekonomisindeki gelismelere duyarli olan insaat sektdrll; Turkiye'de ekonomik biylimenin 2003-2007
yillar arasinda yukari yénli ivme kaydettigi ddnemde genel ekonomiden daha hizli biyiime kaydetmigtir. Sektdr,
2010-2014 yillan arasinda tilke ekonomisindeki bliylimenin tizerinde bir performans sergiledikten sonra, 2015 yili ile
birlikte genel ekonomik performansa uygun hareket etmistir.

Tarm a oplam GSYH donemlik |
o ortalama boyime

2003-2007 9%0,1 %, 7 %09 %4,7 %7.3
2006-2000 %03 %-0,7 9%-0,7 Yo-0,8 %~1,9
2010-2014 %0,2 %1,8 %09 %4,8 %7,7
20162016 %0,2 %09 %0,4 %3,1 %4,7
2071, ¢, %0, %1,2 %0,4 %3,6 %5,3
20172 ¢ %0,3 %1,2 %05 %3,3 %85,3
20073. ¢ %05 %2.8 %1,4 %6,9 %11,6
90174 ¢ %0,8 %1,9 %0,4 %d,7 %7.3
201B1. ¢ %0.2 %1,8 %0.5 %5.1 %74
20182 ¢ %00 %09 %01 %46 Y%b,6
20184, ¢. %0,3 %0,3 %-0,5 %2.2 %2.3
2018 4. ¢ %0,0 %0,0 %-0,6 %-2,2 %-2,8
20191, %0.0 %-0.8 %-0,8 %-1,0 %-2.4
20192 ¢ %0, 1 %-0,5 %-1,0 %-0,1 %15

Kaynak: TUIK, KPMG

Plastik ingaat Malzemeleri Sektorii

Turk Plastik Sanayicileri Arastirma Gelistirme ve Egitim Vakfi (PAGEV) tarafindan yayinlanan 2019 Tarkiye Plastik
insaat Malzemeleri Sektér izleme Raporu’na gére; Plastik ingaat malzemeleri tretimi 2015 — 2018 yillarini kapsayan
son 5 yilda, miktar ve deger bazinda yilda ortalama %0,1 artmigtir. Uretim 2019 yilinda 2018 yilina kiyasla miktar
bazinda %3 deder bazinda %2 artig géstermis olmasina ragmen 2015 diizeylerinde kalmistir.

Bununla birlikte 2019 yilinda 9,46 milyon tonluk toplam plastik mamul tretimi icinde yaklasik 3,8 milyon ton ile plastik
ambalaj malzemelerinin basi ¢ektigi, plastik insaat malzemeleri uretiminin ise 2,1 milyon ton ile plastik ambalaj
malzemelerini takip ettigi gérilmektedir.

Alt Sektérler Bazinda Plastik Mamul Uretimi — (1000 Ton) 2019
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Kaynak: TUIK, PAGEV
Plastik ingsaat malzemeleri tretiminin yaklasik %40'ini plastik borular olusturmaktadir.

Plastik ingaat malzemeleri yurtici tiiketimi 2015 — 2018 yillarini kapsayan son 5 yilda, yilda ortalama miktar bazinda
%0,7 azalirken deger bazinda da %0,5 artmistir. Ig pazar tiketimi 2019 yilinda 2018 yilina kiyasla miktar bazinda
%3 deger bazinda da %1 gerilemis ve 2016 yilinin gerisine dismustur.

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

201972018 2018/2015 2020T* 2020772019
Degisim(%) YBBO(%) 5 Degisin{%)
Uretim 6.155 6.089 6.189 2 0,1 5.880 -5
[thalat 414 432 391 -9 -1,4 372 -5
lhracat 1.416 1.227 1.318 7 -1.8 1.252 -5
Yurt igi tketim 5163 5,293 5.263 -1 0,5 4.999 -5
Dis ticaret agigvfazlasi 1.002 795 927 16 -19 880 -5
Inracat/Uretim (%) 23 20 21 21
Ithalat/Yurt ici tiiketim (%) 8 8 7 7

4. Degerleme Calismasi

4.1. Degerleme Calismasina iligkin Beyan

Sirket'in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme galigmasinin, SPK’'nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlar Hakkinda Teblig (I11-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlan dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
cergevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Etik ilkeler:

s Yapilan degerleme calismas! sirasinda dirlst ve dogru davraniimis ve calismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yaratilmustir.

« Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamig ve bu gekilde
reklam yapiimamistir.

o Bilerek aldatici, hatall, ényargili gériis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemigtir.

e Gedik Yatinm, 6nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gorevi kabul etmemistir. Degerleme
isi gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yurittlmustur.

o Gedik Yatinm, misterinin talimatlarini yerine getirmek igin zamaninda ve verimli sekilde hareket etmigtir.
o Gorev, bagimsizlik ve abjektiflik icinde kisisel gikarlan gézetmeksizin yerine getiriimistir.
e Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir yoniine bagl degildir.

e Goérevle ilgili Ucretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer
alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagl degildir.

¢ Raporda kullanilan bilgiler talebimiz tizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olugsmaktadir.

Gedik Yatinim, dederleme galismasindaki analizlerin dogru ve giivenilir oldugunu beyan etmektedir. ..

5]
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4.2. Degerlemeye iliskin Veri Kaynaklar, Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Sartiar
Veri Kaynaklar

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina HSY Danismanlik ve Bagimsiz Denetim A.$. tarafindan 2017-
2018-2019 yillan ve 2020 yili ik geyredi igin hazirlanan 6zel bagimsiz denetim raporu, kamuya agik olan
kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket yénetiminin 2020-2024 yillari pro forma finansal tahminleri ve Gedik Yatirim'in
bulgular ve tahminlerine dayanmaktadir.

Genel Varsayimlar

Degerleme calismasinda, Sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektorel beklentiler, makroekonomik tahminler de
dikkate alinmistir. Bununla birlikte, genel varsayimlar da asagidaki gibi siralanmisgtir:

- Sirket'in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek lzahname'de yer alan risklerin Sirket'in ge¢misinde
tekrarlanan tiirde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde de Sirket'in strdirilebilirliini etkilemeyecedi,

- Sirket'in yénetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degisikligin olmayacagi,

- Turkiye ve Sirketin faaliyetlerini etkileyebilecek diger tlke ekonomilerinde ciddi dalgalanmalarin
yasanmayacagl.

Sinirfayict Sartlar

Gedik Yatirim, deferleme calismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iligkin
herhangi bir arastirma yapmadigd gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Gedik Yatinm, dederleme calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve givenilir oldugunu &zen ve dikkatle
sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul élgide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykir
olduguna iligkin bir stipheye ulagiimamistir; 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 olmadidim taahhtt
edememektedir.

Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlari) Sirket
y&netiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gériisiinden gegmis olup guvenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Gedik Yatinm tarafindan gegmis yillarin finansal performansina iligkin Sirket
yonetimi ile gérustlerek yapilan analizler neticesindeki tiim tahminler (projeksiyon verileri) Gedik Yatinm dederleme
ekibinin sorgusundan gecmistir. Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile olusturulan tahmin ve projeksiyonlarin
makul oldugu degerlendiriimekle birlikte tam olarak dogrulugu veya kesinligini tespit etmek mimkin degildir. $irket'in
rekabet ettigi pazar ve Uriine iliskin badimsiz bir kurulus tarafindan gergeklestiriimis bir ticari incelemesi raporu
bulunmamaktadir.

Dolayisiyla, verilen tahminleri bagimsiz bir rapor ile kiyaslamak mumkun degildir. Gedik Yatinm olarak, $irket'in
gecmis finansal performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar mimkin cldugunca
muhafazakar bir bakis acisiyla degerlendirilmistir. Bu kapsamda, projeksiyonlann gergeklestirilebilir oldugu yoniinde
kanaat getirilmigtir.

4.3. Degerleme proje ekibi

Proje Ekibi: Konusunda uzman calisma ekibi, Gedik Yatirm Kurumsal Finansman departmani Genel Midiir
Yardimcisi Sn. Arda Alatas tarafindan yénetilmistir. Ekip lideri, SPK mevzuatlari uyarinca hazirlanan bu raporu
hazirlayabilmek icin gerekli kalite, ehliyet ve 15 yila yakin tecriibeye sahipiir.

Arda Alatas, Kurumsal Finansman'dan sorumlu Genel Miidiir Yardimeisi, araci kurumlarin ve bankalarin kurumsal
finansman ekiplerindeki 15 yila yakin deneyiminde, yerli ve yabanci gok sayida sirketin birlesme ve devralma
projelerinde finansal danismanlik vermis ve bircok halka arz projesinde galigmistir. Ozellestirmeler konusunda da
deneyimli olan Arda Alatag, EUAS santrallerinin 6zellestiriimesi projesinde toplamda 8,7 milyar ABD dolari ve 6,2
milyar TL dederinde 25 ihalenin saglikh bir sekilde sonuglanmasinda Ozellestirme Idaresi Bagkanligr'na finansal ve
stratejik danismanlik hizmeti vermistir. Arda Alatas, Istanbul Teknik Universitesi’'nde Metalurji Muhendisligi Lisans ve
Kog Universitesi'nde isletme Yiiksek Lisans mezunudur. (SPL Diizey 3 lisans, sicil no.23736)

Eylem Giftci, Kurumsal Finansman Mudiirii, aracit kurumlarin aragtirma ve kurumsal finansman departmanlarinda
10 yilin Uzerinde deneyimi bulunan Eylem Ciftgi, cok sayida halka arz projesinde galismis, Gzelle§tirme [daresi

www.gedikyatiris.com.ty




GedikYatinm e,

Baskanlidi'na cok sayida projede satici taraf danigmanhgi hizmeti vermistir. (SPL Diizey 3 lisans, sicil no.20366)

5. Degerleme Analizi

5.1 Degerlemede Kullanilan Yontemier

Sirket'in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde asagidaki iki temel yéntem kullanilmistir.
1. Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi
2. Gelir Yaklasimi: INA Analizi

INA Analizi yéntemi, birgok varsayima dayanarak sirketin faaliyetlerinin icsel dederini bulmaya odaklanir, uzun vadeli
potansiyelini yansitir ve sirket spesifik riskleri de barindirarak etrafli bir degerlendirme imkan! sunar.

Garpan Analizi yéntemi ise borsada iglem géren benzer sirketlerin giincel degerleriyle kiyaslama imkani vererek, bir
cok varsayima bagli yapilan INA Analizi yéntemini teyit edici ézellik tasir.

Bu kapsamda, sektdrtin ve Sirket'in spesifik 6zelliklerine uygun olarak segilen ve uluslararasi kabul gérmus olan bu
iki yéntemin Sirket'in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

5.2 Carpan Analizi

Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayic piyasa carpanlarinin analizine
dayanmaktadir. Bu yéntem etkin isleyen ve spekiilasyonun yapiimadigi durumlarda hisselerin rayi¢ degerlerinin,
ilerleyen dénemde beklenen kazang artisi ve buna bagh olan risk diizeyini yansittigi varsayimini esas almaktadir.

Yurtici benzer sirketler olarak islem hacmi yuksek BIST-100 sirketlerine bakildiginda Sirket'in faaliyetleriyle uyumlu
yeterli benzer sirket tespit edilememistir. Bu dogrultuda, yurtici carpan analizinde, Ana Pazar ve BIST-100'de islem
goren finansal hizmetler, holding, spor kultpleri ve gayrimenkul sektérleri digi girketlerin 31.03.2020 verileri son 12
ay olarak dikkate alinmistir. Ayrica ¢arpan analizine yurt disi segilmis benzer sirketlerin de 31.03.2020 verileri son
12 ay olarak dahil edilmigtir.

Carpan analizinin tamaminda Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) garpaninin medyani
dikkate alinmistir.

FD/FAVOK y&ntemi, uluslararasi kabul gérmis olmasi, ulusal / uluslararasi piyasalarda degerleme caligmalarinda
sikca tercih edilmesi ve esas olarak ayni sektdrde faaliyet gdsteren ancak farkli borg/sermaye oranlarina sahip
firmalarin operasyonel performanslarinin adil kosullarda degerlendirilebiimesi acgisindan tercih edilmistir. Diger
siklikla kullanilan yéntemlerden FD/Satiglar, sirketin operasyonel performansini ve karliigini élgimlemede eksik
kalirken, F/K ise, bir sefere mahsus ve operasyonel olmayan gelir/giderleri igermesi ve firmalarin degisken sermaye
yapilarini yeteri kadar dikkate almadigi degerlendirilmektedir. Sonug olarak BIST-100, Ana Pazar ve yurtdigi benzer
sirketler ile yapilan ¢arpan analizinde FD/FAVOK carpaninin kullaniimasi uygun bulunmustur.

5.2.1 Yurtdigi Benzer Sirketier Carpan Degerleri

Secilmis yurtdisi benzer sirketler asagidaki tabloda siralanmistir. Sirketlerin segiminde, yalitim, esnek kdplk ve
XLPE sektérlerinde faaliyet gésteren fiyat tespit raporunun sektér bélumiinde kaynagi paylasilan raporlarindaki
sirketler irdelenmistir. Muhafazakar bir bakis agisiyla, segilmis 15 sirketin 5'i aykin FD/FAVOK degerlerine sahip
oldugundan analiz disinda tutulmustur. S6z konusu segilmis sirketlerin FD/FAVOK garpanlarinin medyani alinarak
yurtdigi benzer sirketler FD/FAVOK carpani hesaplanmistir.
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GARPANLAR ANALIZI SONUCU Sonug

Yurtdist Benzer Sirket Son 12 Ay (1G2020) Medyani

FD/FAVOK Garpani (x) 7.4

Son 12 Ay (1G2020) FAVOK (TL) 10.431.356

Firma Degeri (TL) 77.271.944

Net Borg / (Net Nakit) (TL) -8.099.924

Ozsermaye Degeri (TL) 85.371.868

Pay Basina Deger 5,34

Ozsermaye Degeri 85.371.868

Pay Basina Deder 5,34

Not: Garpan rakamlarinin kiisurat bulunmaktadir ve gésterimsel olarak virgliden sonra birinci basamaga yuvarfanmistir.
Kaynak: Bloomberg Terminali (05.06.2020)

5.2.2 Yurtigi Ana Pazar Carpan Degerleri

Yurtici carpanlarda kullanilan finansal hizmetler, holding, spor kuliipleri ve gayrimenkul sektérlerinde faaliyet gdsteren
sirketler disindaki Ana Pazar sirketlerinin tamaminin verileri asagida yer almaktadir. Séz konusu sgirketlerin
FD/FAVOK garpanlarinin medyani alinarak Yurtici Ana Pazar FD/FAVOK garpani hesaplanmistir. -
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CARPANLAR ANALIZI SONUCU Sonug
Yurtici Son 12 Ay (1C2020) Ana Pazar Sirketleri

FD/IFAVOK Garpani (x) 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 Bagina Deger 8,45
Ozsermaye Degeri 135.137.260
Pay Basina Deger 8,45

Not: Carpan rakamliannin kisurati bulunmaktadir ve gésterimsel olarak virgtilden sonra birinci basamada yuvarlanmigtir.

Kaynak: Finnet (05.06.2020)
5.2.3 Yurtici BiST-100 Carpan Degerleri

Yurtigi carpanlarda kullanilan finansal hizmetler, holding, spor kuliipleri ve gayrimenkul sektérlerinde faaliyet gdsteren
sirketler disindaki BIST-100 sirketlerinin tamaminin verileri asagida yer almaktadir. S6z konusu sirketlerin
FD/FAVOK carpanlarinin medyani alinarak Yurtigi BIST-100 FD/FAVOK garpani hesaplanmistir.

CARPANLAR ANALIZI SONUCU Sonug
Yurtici Son 12 Ay (162020) BiST-100 Sirketleri

FD/IFAVOK Garpani (x) 6,7
Son 12 Ay (1C2020) 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 rakamlannin kiisurat bulunmaktadir ve gésterimsel olarak virgiilden sonra birinci basamaga yuvarlanmistir.

Kaynak: Finnet (05.06.2020)
5.2.4 Carpan Analizine Gore Degerieme Sonugclari

Yurtdisi benzer sirketler, Yurtigi BIST-100 sirketleri ve Yurtigi Ana Pazar sirketlerinin FD/FAVOK ¢arpanlarinin
medyanina gére hesaplanan 8zsermaye dederleri asagidaki agirliklandirmaya gére hesaplanmig ve agirliklandinimis
dzsermaye dederi carpan analizine gére 94.095.560 TL olarak hesaplanmistir. Pay bagina deger ise 5,88 TL'ye
tekabul etmektedir.

GARPANLAR ANALIZI SONUCU

Yurtdisi Benzer '$irka1i'ér Son 12 Ay (1G2020)

Ozsermaye Degeri —_— 85.371.868

Pay Basina Deger 5,34

Yurtici Ana Pazar Sirketleri Son 12 Ay (1G2020)

Ozsermaye Degeri P 135.137.260

Pay Basina Deger 8,45

Yurtigi BIST-100 Sirketleri Son 12 Ay (162020)

Ozsermaye Degeri — 77.936.556

Pay Basina Deder 4,87

Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri ool 94.095.560

Agirliklandiriimis Pay Basina Deger 5,88 o
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5.3 indirgenmis Nakit Akimlari Analizi
5.3.1 Varsayimlar

INA Analizi, bir sirketin serbest nakit akimi iiretme yetenedi tizerinden yapilan bir degerleme yoéntemi olup bu serbest
nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi ve nakit pozisyonun da eklenmesi ile olugan degeri, sirketin 6zsermaye degeri
olarak kabul eder.

INA metodunda 5 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri Sirket yénetiminin beklentileri ile gegmis mali veriler isiginda
analiz edilerek 2020-2024 yillan i¢in projekte edilmistir.

Degerleme modelinde kullanilan enflasyon tahminleri asadidaki tabloda paylasilan Gedik Yatinm Ekonomik
Arastirmalar verilerine dayanmaktadir.

GEDIK EKONOMIK ARASTIRMALAR 2020 2021 2022 2023 2024 2025
TR TUFE - yilsonu 7,5% 8,0% 7.7% 7,5% 7,3% 7.0%
TR TUFE - ortalama 8,2% 8,3% 7,8% 7,4% - 7.4% 71%

5.3.2 Gelir Tablosu Projeksiyonu
Satisiarin projeksiyonu

Sirket yénetimi projeksiyonlarini “time varnm® yaklasimiyla Sirket'in her bir tirtin grubundaki yurtici ve yurtdisi bilyime
éngérileri Sirket'in ic kaynaklar kullanilarak yapilacak kapasite artisi ve iyilestirmeler de dikkate alinarak
kirhmlandirilarak olusturulmustur. Tum bu veri seti neticesinde Sirket'in 2020-2025 yillarina iliskin 6 yillik net satig
projeksiyonu hesaplanmistir.

Sirket'in satis hasilatinda 2018 ve 2019 yillarinda insaat basta olmak tzere ekonomik dalgalanma nedeniyle 2017
yilina gére beklenen bilyiime gerceklestirilememistir. Ancak 6ézel bagimsiz denetimden gegmemis ancak ayni
bagimsiz denetim firmasinin hazirladigi 2016 yili denetim raporundaki 2016 yili hasilati olan 33.190.554 TL'ye gore
2016-2019 yillar arasi bilesik yillik bilyiime orani (BYBO) %23 olarak gergeklesmistir. Projeksiyon déneminin 2020
yilinda Covid-19 pandemisi kaynakli satislarda daralmanin yasanacagl éngérilmis, 2021-2025 yilinda ise yeni
urtinlerin tretim ve satisindaki artis ve yurtdisi ihracat pazarlarindaki bilyime hedefleri ile daralmanin telafi edilecedi
ve 2019-2025 yillarinda arasindaki BYBO'nun %19 olacagl tahmin edilmisti. Tahminler yapilirken, Sirket'in
satislarindaki hacim biiyiimesi dikkate alinmis ve mevcut fiyatlarin reel olarak degismeyecegi yalnizca enflasyon
bazinda degisecegdi varsayiimistir. S6z konusu enflasyon tahminleri igin 5.3.1'de paylasilan Gedik Yatirim Ekonomik
Arastirmalar verileri dikkate alinmistir.

Satilan malin maliyeti projeksiyonu

Yukarida belittilen “time varim” yaklagimiyla hazirlanan projeksiyonlarda, her bir triin grubunun maliyetleri de
gerceklesmeler ile uyumiu olacak sekilde tahmin edilmistir. Bazi trlinlerde ise 2017-201€ yillari ve 2020 1.geyrek ara
déneminde tek sefere mahsus yasanan veya XLPE gibi yeni giris yapilan Grlinlerde ise glncel marjlar dikkate
alinmigtir. Sirket'in 2020-2025 yillarina iligkin satislarin maliyeti normalize briit marjlarin projeksiyon dénemi boyunca
korunacadi varsayimiyla hesaplanmistir.

Faaliyet giderleri projeksiyonu

Faaliyet giderlerinde genel yénetim giderlerinin agirlikhh olarak sabit giderlerden olusmasi ve satis ve pazarlama
giderlerinin de buyik kisminin hasilat artisina kiyasla distk kalacagina dair Sirket yonetimi éngérilerine karsin
muhafazakar bir bakis agisiyla genel yénetim giderlerinin 1/4’untn degisken satis ve pazarlama giderlerinin ise
3/4'Unuin degisken olacad varsayimiyla hesaplamalar yapilmistir. Sabit giderler ise Gedik Yatinm Ekonomik
Arastirmalar'in enflasyon tahminlerine gére artinlmistir, 2020-2025 projeksiyon dénemi boyunca bu varsayim
korunmustur. Gegmis yil faaliyet giderlerinin satiglara orani %7,7-8,9 seviyesinde gerceklesmistir. Projeksiyon
déneminin 2020 yilinda Covid-19 pandemisi kaynakll satiglardaki daralmanin etkisiyle 2020 yilinda faaliyet
giderlerinin satiglara orani %9,4'e ulagmasi, 2021-2025 yillarinda ise bu oranin artan satiglar kaynakli élgek
ekonomisiyle kademeli olarak %6,8'e inmesi Sirket yonetimi ngérileri dogrultusunda uygun bulunmustur.
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(TL) 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Faaliyet Giderleri 4.849.353 5.925.101  7.253.772  8.644.201 10.127.296 11.588.525
% Satiglara Orani 9,4% 8,6% 8,0% 7.5% 7,1% 6,8%
Genel Yoretim Giderleri 1698760  1.939.449 2210186  2.483.827 2.766.095  3.043.465
% Satiglara Orani 3,3% 2.8% 2,4% 21% 1,9% 1,8%
Satis Pazarlama Giderleri 3150593 3985652 5043586  6.160.374  7.361.201  8.545.060
% Satiglara Orani 61% 5,8% 55% 53% 52% 5,0%
Arastirma ve Gell;tirme Gad'é”l"'lerl I 0 0 0 0 0
% Satiglara Orami s, 00%  00%  00% 00%  00%  00%
Gelir Tablosu Projeksiyonu Sonuclari
(TL) 2020T 2021T 2022T 20237 2024T 2025T
Net Satiglar 51.658.322  68.536.644  91.041.051 115.643.671 142.885.866 170.191.189
% Bilylime (nominal) -15,8% 32,7% 32,6% 27,0% 23,6% 19,1%
% Buyiime (reel) -21,7% 22,8% 23,4% 18,2% 15,2% 11,3%
Satislarin Maliyeti T 41881670 54.886.885 72755681 92263302 113.850.859 135.521.727
% Satiglara Orani 81,1% 80,1% 79,9% 79,8% 79,7% 79,6%
Briit Kar  0.776.643  13.649.759  18.285.370  23.380.369  20.025.907  34.669.462
Brat Kar Marjt 18,9% 19,9% 20,1% 20,2% 20,3% 20,4%
Faaliyet Giderleri T 4849353 5925101  7.253.772  8.644201 10.127.296  11.588.525
% Satislara Orani 9,4% 8,6% 8,0% 7,5% 7.1% 6,8%
Faaliyet Kari 4927290 7724658 11.031.598 14.736.168  18.898.610  23.080.938
Faaliyet Kar Marji 8,5% 11,3% 12,1% 12,7% 13, 2% 13,6%
Amortisman Gideri 1777686  1.748.640 1729207  1.806.852  1.862429  1.753.164
% Sat;;iara Orani 3,44% 2,55% 1,90% 1,56% 1, 30% 1,03%
FAVBK 6704976  9.473.298 12.760.805 16.543.020 20.761.039  24.834.101
FAVOK Maji 13,0% 13,8% 140%  143%  145%  14,6%
200 Satislar 16-19 BYBO: %23 > Satiglar 19-25 BYBO: %19 > 20%
180 FAVCK 16-19 BYBO: %84 » e _F_f‘."'Cl .9 ‘9 75 BYBD: 3416 3 18%
160 A~ 16%
140 N_ 14%
120 ‘ 12%
100 ‘ 10%
80 = i 8%
60 [ : 6%
40 } 4%
20 l l { 2%
0 0%
2016* 2017 2018 2019  2020T  2021T  2022T  2023T  2024T  2025T

mmme Satis Hasilat (milyon TL)

FAVOK (milyon TL)

e FAVOK marjl (sad eksen)

* Ozel bagimsiz denetimden gecmemis ancak ayni bagimsiz denetim firmasinin hazirfadigr 2017 yilr denetim raporundaki 2016 yilt verileri dikkate

alinmustir.

5.3.3 Ticari isletme Sermayesi ihtiyaci

Ticari Isletme Sermayesi'nde gézlemlenen degisiklikler ve projeksiyon dénemine iligkin beklentiler agadidaki tabloda

belirtilmistir,
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Ticari lsletme Sermayesi Tablosu - TL 2017 2019 2020T 2021T 20221 2023T 20247

Ticari Alacaklar 14,780.186 10.256.782 13.513.305 12.030.020 15.960.588 21.201.341 26.930.718 33.274.781 38.633.365
Stoklar 5344202 6442708 6.049.677 5737.216 7518751 9966532 12638808 15.597.255 18.564.620
Ticari Borglar 4,882,784 5450.934 6.579.933 5.163.485 6766876 8969878 11.374.928 14.037.529 16.708.158
Ticari Isletme Sermayesi - Net 15.231.614 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 Igletme Sermayesi Dedisim (3.983.058) 1.734.493 (379.307} 4.108.722 5485530 5996605 6.639.917 6655571
Oralana Tahsiat Soresi (gan) 11 es 80 8 85 85 8 85 85
Crtalama Stokta Kalma Stiresi (glin) 48 52 46 50 50 50 50 50 50
Ortalama Borg Odeme Soresi (gin) 45 44 50 45 45 45 45 45 45
Nakit Déniisim Siiresi (giin) 115 77 76 90 90 90 80 80 20

Ticari Isletme Sermayesi 5 yillik projeksiyon dénemi igin tahmin edilirken Sirket'in son 3 yillik ve 2020 1.¢eyrek ara
dénemdeki ortalama tahsilat, ortalama stokta kalma ve ortalama borg ddeme siireleri incelenmig, Sirket yénetiminin
de gorigleri dahilinde gegmis dénem ortalamalariyla uyumlu nakit donisiim stiresi varsayiimigtir. Ortalama tahsilat
stresinin 85 giin, ortalama borg ddeme siresinin 45 gin, stokta kalma stresinin ise 50 gtin clacagi varsayilmis ve
projeksiyon dénemi boyunca bu rakamlar kullaniimistir.

Netice olarak net isletme sermayesi degisimi projeksiyon dénemi boyunca hesaplanarak INA tablosunda kullanilacak
ticari isletme sermayesi ihtiyaci yillik olarak belirlenmistir,

5.3.4 Yatirnm Harcamalarn ve Amortisman

Sirket, projeksiyon dénemi boyunca éngérdigl satis hasilatina ulasmak igin 2020, 2021, 2022, 2023, 2024 ve 2025
yillarinda kapasite artinmi ve iyilestirme yatinmlan 6ngérmustir. Bu yatinmlarin neticesinde Sirket y&netimi
dngordugu buyiime grafigini yakalayabilecek iiretim kapasitesine sahip olacaktir. Bununla birlikte, meveut makine
ekipmaninin devamlilg icin her yil bakim-onanm (idame) yatinimi yapmasi gerekmektedir. Tum bu yatirimlar,
projeksiyon dénemine yanstilmigtir. Sirket'in Fon Kullanim Raporu'nda yer aldigi Gzere halka arz gelirleriyle
planladidi ilave yatirmlan bulunmaktadir. Bu dederleme galismasinda ise sadece mevcut durumda Sirket'in bu
kaynaklara erisimi clmadan yaratabilecedi hasilat ve yapabilecedi yatinmlar dikkate alinmistir.

Yatinm Harcamalan -~ TL 20207 202371 20247

PE/PP Kdplik Ekstruderi 300.000 200.000

PE Makine Techizat ve Ekipmanlar 200.000 455.000 460.000 500.000

HD PE Béliim 0 Makine ve Otomasyon 400.000

XLPE Képiik ve Ekstruder Hattt 3.000.000
Kapasite Artirimi 500.000 655.000 400.000 3.460.000 500.000
Bakim-Onanm (ldame) 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 meveut maddi ve maddi olmayan varliklarinin projeksiyon déneminde tilkenecek yillik amortismanlarina yeni
vatinm harcamalarinin projeksiyon déneminde 10 wilik tUkenmeye tabi yillik amortismanlan ilave edilerek
projeskiyon dénemi boyunca yillik amertisman giderleri hesaplanmistir.

Yillik amortisman tablosu - TL 20207 20217 2022T 2023T 2024T 2025T
Yeni yatinmlarin amortismani 32.250 106.250 179.250 397.000 625.000 686.500
Mewveut amortisman 1.745.436 1.642.380 1.549.957 1.409.852 1.237.428 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 Barg veya Net Nakit

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

Borgluluk {TL) 4 2017 2018 2019 162020

Nakit ve Nakit Benzerleri 3.040.377 11.711.928 15.844.485 16.252.457

Toplam Finansal Borglar 6.993.807 12.127.272 9.899.308 8.152.533

Net Borg veya (Net Nakit) 3.853.430 415344 (5.945.176) (B.099.924) =
Net Borg veya (Net Neiifit) /FAVOK 0,6x 0,1x . (0,6)x o (0, S)X_
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5.3.6 Agiriikiandinimis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirkete ait ilerleyen dénemler igerisinde olusacagi tahmin edilen nakit akimlaninin buglinkii degerinin tespiti igin
kullanilan AOSM degerleri ve ilgili agiklamalarina asagidaki tabloda verilmistir.

e T

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

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

Kaynak: Gedik Yatirm varsayimiari, New York University Aswath Damodaran, Bloomberg terminali
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda;

2020 ilk 3 aylhk dénemi itibaryla bilangoda yer alan finansal borg / 6zkaynak oraninin ileride de
yikselmeyecegi is modelinin %86,23 6zsermaye finansmani ile yapilacag dngérilmis ve borg orani %13,77
alinmistir.

- Risksiz getiri oraninda, Turkiye'deki 10 yillik TL tahvilin son bir yillik performansi degerlendirilmis ve Gedik
Yatinm olarak siirdiiriilebilir olarak makul gériilen %13,50 orani dikkate alinmigtir,

- Standart modelde kullanilan ve sistematik riski &lgtigii varsayilan Beta, gegmis belirli bir periyot igin hisse
senedi getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansinin, borsa getirisinin varyansina bélinmesiyle
istatistiki olarak hesaplanmaktadir. Borsa endeksini olusturan tim hisse senetlerinin getirileri ile borsa
endeksinin getirisinin kovaryansi, borsa endeksinin varyansina esit oldugundan, borsa endeksinin betasi da
Varyans/Varyans=1 olarak hesaplanmaktadir. Pratikte alternatif yaklagimlar kurgulanabilmekle birlikte,
Sirket'in hisseleri heniiz islem gérmeye baslamamis oldugundan ve bu sebeple istatistiki olarak hisseye ¢zgl
standart Beta hesabi yapilamayacagindan, degerleme calismasinda Beta 1 olarak kabul edilmistir.

- Hisse senedi piyasasi risk primi (HSPRP) olarak %5,20 kullaniimistir. Bu oran, %5-5,5 seviyesindeki geligmis
pazarlarda kullanilagelen oranlarla uyumludur. Kaynak olarak, New York University Aswath Damodaran'in
dénemsel olarak agikladigl Ocak 2020 orani baz alinmistir.

- Turkiye'deki bir finansal enstriiman olan 10 yillik tahvil baz alinarak risksiz getiri orani belirlendiginden
icerisinde Ulke riskini barindirdiji degerlendiriimis ve bu kapsamda ilave bir Ulke risk primi mukerrer
olacagindan dikkate alinmamistir.

- Borglanma maliyeti, Sirket'in 2020 ilk 3 aylik dénemi denetim raporunda agiklanan TL uzun vadeli borglarin
ortalamasi %12,4 olarak belirtiimis olup, muhafazakar bir bakis acisiyla bu oran %14,0 olarak dikkate
alinmisgtir. Vergi sonrasi bu oran %11,20 olarak hesaplanmaktadir.

- AOSM hesaplamasinda kullanilan ve yukarida agiklanan oranlarin degismeyecegdi varsayiimistir.
Béylelikle, firmanin adirliklandiriimis ortalama sermaye maliyeti %17,87 olarak hesaplanmistir.
5.3.7 indirgenmis Nakit Akimlari

INA yonteminin yapisi geredi séz konusu projeksiyonlar, Sirket'in ngérileri ile olusturulmasi ve birgok varsayimsal
parametreye bagli olmasi nedeniyle, gelecede dénik herhangi bir taahhit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlann
farklilasmasi halinde farkl 6zsermaye dederi ve pay basina dedere ulasilabilir.

Firmaya serbest nakit akimlar asagidaki tabloda gosterildigi Uzere, ug deer igin ise ug deder buylume orani
enflasyon oranlarindaki diisiis beklentisi de dikkate alinarak 2025 sonrasindaki dénem igin %?5,0 olarak kullanilarak
hesaplanmistir. Gedik Yatinm Ekonomik Arastirmalar uzun vadeli enflasyon beklentisi olan %5,0 Uzerinden reel

- : # '
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bazda bir terminal bilyime éngériilmemistir.

Firmaya SNA'lar ve ug deger, %17,67 AOSM ile indirgenmis ve net finansal borg disilerek ézsermaye degeri
69.676.812 TL olarak hesaplanmistir. Pay basina deger ise 4,35 TL'ye tekabll etmektedir.

iNA Tablosu 2020T 2021T 20227 20237 2024T 2025T

Satig Hasilat 51.658.322 68.536.644 ©91.041.051 115.643.671 142.885.866 170.191.189
Buyume 158%  327% 32,8% 27,0% 23,6% 19,1%
Satiglarin Maliyeti C T 7 41881679 54.886.885 72755681 92.263.302 113.859.959 135.521.727
BratKerMarji - 189%  19.9% 20,1% 202% 20,3% 20,4%
Faaliyet Giderleri 4849355 5625101 7.253.772  8.644.201 10127.296 11588525
Faaliyet Kan ' T 4027.290 7.724.658 11.031.598 14.736.168 18.898.610  23.080.938
Sab_;has;!qrmdakfpayf P 9,5% 11,3% 12,1% 12,7% 13,2% - 136%
Vergi Orant T T T 20% 0 20% 0 20% 0 20% 20%
Vergi Sonrasi Faaliyet Kan 3.843.287 6.179.726 8.825.278 11.788.93¢ 15.118.888  18.464.750
+ Amortisman o 1777686 1748640 1720207  1.806.852  1.862.429  1.753.184
- Yatinm Harcamasi 645.000 835.000 625.000 3.730.000 830.000 400.000
- Isletme Sermayesi Ihtiyaci 1932748 4108.722 5485530 5996605  6.630.917 6655511
= Serbest Nakit Akimi (SNA)  2.282.418 2984645 4.443.955  3.869.181  9.511.400 13.162.403
UgDeger . o . ... ... . &
AOSM  118m% S '
Iskonto faktsri 0,89 0,75 0,64 0,54 046 0,38
SNA'min Bugiinki Degeri 2020241 2.245.145 2.840.961 2102125  4.391.650  5.164.904
Ug Degerin Bugiinkl Degeri B - 42.811.862
SNA'min Bugiinkii Degeri  18.765.025 - ) -
Ug Deger Biyimesi 5,0%

Ug Degerin Bugtlinkii Degeri 42.811.862

- Finansal Borglar 8.152.533
+ Nakit ve Nakit Benzerleri 16.252.457
Ozsermaye Degeri 69.676.812
Pay Basina Ozsermaye Degeri 4,35
5.4 Sonug

Sirket'in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandiriimis olup, 81.886.186 TL &zsermaye degerine
ulagilmistir. Gikariimis sermayesi 16.000.000 TL olan Sirketin halka arz pay bagina degeri 5,12 TL olarak
hesaplanmistir. %31,22 halka arz iskontosu sonrasinda ise Gzsermaye degeri 56.320.000 TL, pay bagina deger ise
3,52 TL olarak hesaplanmistir. Halka arz edilecek nominal paylarin toplami 8.700.000 TL'dir. Buna gére, halka arzin
biytkligi 30.624.000 TL olup, halka agiklik orani %35,22 olarak hesaplanmigtir. Sirket'in halka arz sonrasi
dzsermaye dederi ise 86.944.000 TL'ye tekabill etmektedir.

INA analizine gére Ozsermaye Degeri . 69.676.812
Pay Basina Deger_ 4,35
Garpanlar analizine gére Ozsermaye Degeri 50% 94.085.560
Pay Basina Deger 5,88
Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri Sos 81.886.186
Agirliklandinimis Pay Basina Deger - 512
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Halka Arza iliskin Bilgiler (TL) Bl e

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 81.886.186
Halka Arz [skontosu 31,22%
‘Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degeri * ~ 56.320.000
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye o 16.000.000
Halka Arz Pay Basina Deger 3,52
Sermaye Artinm Orani 54,38%

Sermaye Artirimi Nominal Pay Tutar 8.700.000

Ortak Satigi Nominal Pay Tutar 0
Halka Arz Edilecek Nominal Pay Tutar 8.700.000
Halka Arz Blylkliga - 30.624.000
Halka Arz Sonrasi Ozsermaye Degeri 86.944.000
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 24.700.000
Halka Aciklik Orani 35,22%

* Bu deder yuvarianarak hesaplanmistir

Ekler
Ek-1: Sorumluluk beyani

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

SERMAYE PiYASASI KURULU
BASKANLIGI'NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
27.07.2020

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Kurul Karar Organrnin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayili billteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar bashginin F maddesinin 9. maddesi” ¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsiziik
ikelerine uydugumuzu, Sermaye Piyasasi Araci Notunun bir parcasi olan 27.07.2020 tarih
2020/03 sayili Dinamik Ist Makina Yalitim Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.§. Fiyat Tespit
Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler ¢ercevesinde, gercege uygun
oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tirli
6zenin goésterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

Arda Alatas T.Metin Ayisik
Genel Mudir Yrd. Genel Mudir
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Ek-2: Lisans Belgeleri

Arda Alatas

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

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Turkive'de sermaye piyasalannin kiresel bir marka olma yolunda ihtiyag duydugy nitelikll igguengn
yetistifimasine ve sirekli geligimine katky salayan lisanslama, sicit ve eBitim lurulusudur,

KURULUS DUZENLENDIG] TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

S2S5PL 5.05.2011 205138

ARDA ALATAS, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri DGzey 3 Lisansi sahibidir
Rozet Hakkindar

Bu rozefe sahip clan kigi, Sermaye Plyasalan Dizey 3 Lisansi tdrine 2lt 12 smav konusundan bagaril olarak ve 4wl
yiksekigrstim dizeyindz bir iniversiteden mazun olma saruni sallaysrak sarmaye piyasas! kurumlannda ve haika agik
ortzkirkiarda igili fazliyer alani itihariyle gabgabllmesing (ligkin SFL tarafindan verifen mesleki veteritigi, bllgl ve
becerilerini gbsterir belge olan Sermaye Piyasas: Faalivetleri Dlzey 3 Lisans: slmaya hak kszanmmgur

Lisans Hakkinda Daha Fazia Bilgi Almak igin Tikizyinz

Eylem Ciftgi

SPL Diizey 3 Lisansi Yeterlilik Linki:
https://ists.spl.com.tr/EmployeeUser/LicenceDetail?employeel icenceGuid=601A0F24-E815-
4AQ7-8098-C22001965EAS

SERMAVYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM
KURULUSU AS.

SPL, Turkiye de sermayn piyasalannm kinesel bir marka olma yalunda ihtiyag
duydugu nitelildi iggicindn yeligtiilmesine ve strekli gelisimine katk saglayan
lisanslama, sicitve egitim kurulugudur,

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

QD SPL 30.12.2008 203561

St i

EVLEM GiFTGI 6OLUNG, Sermays Piyasasi Faaliyetler Dizey 3 Lisansi
sahibidir.
Aozet Hakbundas
Bu rezete sahip olan kisi, Sermaye Piyasalan Diizey 3 Lisans tirine ait 12 smav
konusundan bagank olarak e 4 yillik yDksekd fretim dizeyinde bir iniversiteden
mazun-olima sartini saglayarak seemaye piyasas kurumbannda ve hatha agk
ortakliklarda ilgili faatiyet alan itibanyla galigabilmesine #liskin SPL tarafindan verilen
migsleki yelerlilig, bilgi ve becerilerini gtsteris belpe olan Sermaye Piyasasi Faaliyetlzd
Dilzey 3 Lisans almaya hak kazanmigtic

Lisans Haldinda Daha Fazia Bllgl Almak lein 140011

wwivcedikyatirim.com.ir




