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1. Y onetici Ozeti 

27.07.2020 tarihli ve 2020/03 sayIh bu rapor, 25.02.2020 tarihinde Dinamik Is, Makina YahtIm Malzemeleri Sanayi 
ve Ticaret A.$. ("Dinamik Is1" veya "$irket") ile Gedik Yat1r1m Menkul Degerler A.$. ("Gedik Yatmm") arasmda 
imzalanm,~ olan Halka Arz Arac1hk Stizle~mesi geregi $irket'in tizsermaye degeri ve beher pay degerinin Sermaye 
Piyasas1 Kurulu'nun 111.62-1 say1h "Sermaye Piyasasmda Degerleme Standartlan Hakkmda Teblig"i geregi 
Uluslararas1 Degerleme Standartlan'na uygun olarak tespiti amacIyla hazIrlanmI~tIr. 

Proje Ekibi: Konusunda uzman c;:ah~ma ekibi, Gedik Yatmm Kurumsal Finansman departmani Genel MOdur 
YardImcIsI Sn. Arda Alata~ tarafmdan ytinetilmi~tir. Ekip lideri, SPK mevzuatlan uyannca haz1rlanan bu raporu 

hazirlayabilmek ic;:in gerekli kalite, ehliyet ve 15 y1la yakm tecrObeye sahiptir. 

Arda Alata§, Kurumsal Finansman'dan sorumlu Genel MOdOr YardImcIsI, aracI kurumlarm ve bankalann kurumsal 
finansman ekiplerindeki 15 yIla yakm deneyiminde, yerli ve yabanc, c;:ok say1da ~irketin birle~me ve devralma 
projelerinde finansal dani~manhk vermi~ ve birc;:ok halka arz projesinde c;:ah§ml~tlr. Ozelle§tirmeler konusunda da 
deneyimli olan Arda Alata§, EOA$ santrallerinin tizelle9tirilmesi projesinde toplamda 8,7 milyar ABD dolan ve 6,2 
milyar TL degerinde 25 ihalenin saghkh bir 9ekilde sonuc;:lanmasmda Ozelle~tirme ldaresi Ba§kanhgI'na finansal ve 
stratejik dani9manhk hizmeti vermi9tir. Arda Alata9, Istanbul Teknik Oniversitesi'nde Metalurji MOhendisligi Lisans ve 
Koc;: Oniversitesi'nde l9Ietme YOksek Lisans mezunudur. (SPL Duzey 3 lisans, sicil no.23736) 

Eylem Ciftc;i, Kurumsal Finansman MOdOrO, aracI kurumlann ara~t,rma ve kurumsal finansman departmanlannda 
10 yIhn Ozerinde deneyimi bulunan Eylem <;iftc;:i, c;:ok sayIda halka arz projesinde c;:ah9mI~. Ozelle9tirme ldaresi 
Ba9kanhg1'na c;:ok sayIda projede satIcI taraf dan19manhg1 hizmeti vermi9tir. (SPL Duzey 3 lisans, sicil no.20366) 

$irket'in i9bu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme c;:ah9masmm, SPK'nm Sermaye Piyasasmda Degerleme 
Standartlan Hakkmda Teblig (111-62.1) ve Uluslararas1 Degerleme Standartlan dikkate ahnarak 4.1 no.lu ba9hkta yer 
alan etik ilkeler c;:erc;:evesinde hazirland191n1 beyan ederiz. 

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, $irket adma HSY Dani9manhk ve Bag1ms1z Denetim A.$. tarafmdan 2017-
2018-2019 y1llan ic;:in hazirlanan ozel ba91ms1z denetim raporu, kamuya ac;:1k olan kaynaklardan edinilen bilgiler, 
$irket ytinetiminin 2020-2024 y1llar1 pro forma finansal tahminleri ve Gedik YatInm'm bulgulan ve tahminlerine 
dayanmaktad1r. 

Gedik Yat1r1m, degerleme c;:ah9masmdaki analizlerin dogru ve gOvenilir oldugunu beyan etmektedir. 

Gedik Yatmm, degerleme c;:ah~mas1 kapsammda $irket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni mOlkiyetine ili9kin 
herhangi bir ara§tirma yapmadI91 gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Gedik Yat1r1m, 
degerleme c;:ah~masmdaki analizlerine esas verilerinin dogru ve gOvenilir oldugunu ozen ve dikkatle sorgulamakta 
ve ara§t1rmaktad1r. Bilgi ve belgeler makul tilc;:Ode degerlendirildiginde bariz 9ekilde gerc;:ege aykm olduguna ili§kin 
bir 90pheye ula91lmam19tIr; bununla birlikte, Gedik Yatmm elde edilmi9 olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve 
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmad19In1 taahhOt edememektedir. 
Kullan1lan gec;:mi9 y1llara ait finansal bilgiler (tizel bag1ms1z denetimden gec;:mi9 finansal tablolar ve dipnotlan) $irket 
ytinetiminin ve bag1ms1z denetim firmasmm gor090nden gec;:mi9 olup gOvenilir bir kaynak oldugu varsay1lm1§t1r. 
Aynca, $irket tarafmdan saglanan veya Gedik Yatinm tarafmdan gec;:mi§ yIllarm finansal performansma ili!;ikin $irket 
yonetimi ile gorO§Olerek yap1lan analizler neticesindeki tom tahminler (projeksiyon verileri) Gedik Yatmm degerleme 
ekibinin sorgusundan gec;:mi§tir. Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile olu§turulan tahmin ve projeksiyonlann 
makul oldugu degerlendirilmekle birlikte tam olarak dogrulugu veya kesinligini tespit etmek mOmkOn degildir. $irket' in 
rekabet ettigi pazar ve Orone ili!;ikin bag1msIz bir kurulu§ tarafmdan gerc;:ekle~tirilmi~ bir ticari incelemesi raporu 
bulunmamaktad1r. Dolay1s1yla, verilen tahminleri bag1ms1z bir rapor ile k1yaslamak mOmkOn degildir. Gedik Yatmm 
olarak, $irket'in gec;:mi~ finansal performans1 da dikkate ahnarak projeksiyonlarda kullanilan varsayImlar mOmkOn 
oldugunca muhafazakar bir bak19 ac;:1s1yla degerlendirilmi§tir. Bu kapsamda projeksiyonlarm gerc;:ekle~tirilebilir oldugu 
yonunde kanaat getirilmi9tir. 

$irket'in halka arz edilecek pay ba9ma degerinin tespitinde a§ag1daki iki temel yontem kullanilm19tIr. 

1. Pazar Yakla~1m1: <;arpan Analizi 

2. Gelir Yakla§1m1: lndirgenmi§ Nakit Ak1mlan ("INA") Analizi 
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$irket'in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri e9it agIrhkland1r1lmI9 olup, 81.886.186 TL ozsermaye degerine 
ula9IlmI9tIr. <;:IkanlmI9 sermayesi 16.000.000 TL olan $irket'in halka arz pay ba9ma degeri 5, 12 TL olarak 
hesaplanm1!,>t1r. %31,22 halka arz iskontosu sonrasmda ise ozsermaye degeri 56.320.000 TL, pay ba~ma deger ise 
3,52 TL olarak hesaplanmI~tIr. Halka arz edilecek nominal paylarm toplam1 8.700.000 TL'dir. Buna gore, halka arzm 
b0y0klug0 30.624.000 TL olup, halka a9Ikhk orani %35,22 olarak hesaplanmI9tIr. $irket'in halka arz sonrasI 

ozsermaye degeri ise 86.944.000 TL'ye tekab0I etmektedir. 

DEGERLEME SONUCU 

iNA analizine gore Ozsermaye Degeri 

Pay Ba~ina DegE:~- _ _ _ 

Qarpanlar analizine gore Ozsermaye Degeri 

Pay Ba~ina Deger 

Ag1rhklandmlmui Ozsermaye Degeri 

Ag1rhklandmlm1!} Pay Ba!}lna Deger 

Halka Arza ili~in Bilgiler (TL) 

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 

Halka Arz lskontosu 

. Halka Arz. lskontolu Ozsermaye Degeri * _ _ ____ _ 

Halka Arz. Oncesi Odenmi~ Sermaye 

Halka Arz Pay Ba§lna Oeger 

Sermaye Artmm Oran, 

Sermaye Artmm1 Nominal Pay Tutan 

Ortak SatI~I Nominal Pay Tutan 

Halka Arz. Edilecek Nominal Pay Tutan --- ------
Ha I k a Arz Bi.iyi.iklugi.i 

Halka Arz. SonrasI Ozsermaye Degeri 

Halka Arz Sonras1 Odenmi9 Sermaye 

Halka A9Ikllk Oram 

• Bu deger yuvarlanarak hesaplanmt§ttr 

50% 

50% 

100% 

-81.886.186 

31,22% 

56.320.000 

16.000.000 

3,52 

54,38% 

8.700.000 

0 

8.700.000 

30.624.000 

86.944.000 

24.700.000 

35,22% 

2. ~irket ve Faaliyetleri Hakk1nda Bilgiler 

2.1. ~irket'in Genel Bilgileri 

Sonu~ 
69.676.812 

4,35 

94.095.560 

5,88 

81.886.186 

5,12 

Dinamik IsI, 1991 yIhnda lzmir'de hizmet vermeye ba~lamI!,>tIr. ln~aat ve tesisat yaht1m1, ambalaj ve 1s1tma-sogutma
iklimlendirme (HVAC) sektoro ba9ta olmak 0zere bir 90k sektore malzemeler 0reten $irket faaliyetlerini "lbni Melek 
Mahallesi Tire Organize Sanayi Bolgesi (TOSBI) 3.Yol No:20 Tire - Izmir" adresindeki merkez ofisinde 
s0rd0rmektedir. 

$irket, Tire Ticaret Sicili M0d0rl0g0'ne 12.08.1991 tarihinde 3715 sicil numarasI ile tescil edilmek suretiyle s0resiz 
olarak kurulmu9tur. 

31.03.2020 itibanyla $irket b0nyesinde 29 ofis personeli ve 82 fabrika personeli olmak 0zere toplam 111 personel 
9ah§maktad1r. 
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2.1.1. Sermaye ve Ortakhk Yap1s1 

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonras1 
OrtagmAd1 

PayTutari PayOram Pay Tutan Pay Oram 

fv'ietin Akda!? 9.600.000 60,0% 9.600.000 38,9% 

Gi:iksel Gurp1nar 6.400.000 40,0% 6.400.000 25,9% 

Halka kz Edilecek Paylar 0,0% 8.700.000 35,2% 

Toplam 16.000.000 100,0% 24.700.000 100,0% 

Kaynak: !;irket'in 31.03.2020 tarihli Denetim Raporu 

2.2. ~irket'in Faaliyetleri 

Dinamik 1s1, ba9ta polietilen ve polistiren bazh olmak Ozere in9aat ve tesisat yaht1m1, ambalaj, HVAC, spor, saghk. 
otomotiv ve eglence gibi 9e9itli sektorlere izmir merkezli fabrikasmda Oretimini yapt1g1 OrOnlerin yurti9i ve yurtd19mda 
satI9m1 yapmaktad1r. $irket'in mo9terilerine sundugu OrOn portfoyO a9agIda verilmi9tir; 

EkstrOde Polistiren (XPS) KopOk 

Polietilen (PE) KopOk 

Yuksek Yogunluklu Polietilen (HOPE) KopOk 

<;apraz Bagh Polietilen (XLPE) KopOk 

Laminasyonlu Kau9uk KopOgO 

$ekillendirilmi9 EndOstriyel Oronler 

Ticari Oronler 

2.2.1 ~irket'in faaliyetlerinin geli;;iminde onemli olaylar 

• 1991 y1hnda Makina MOhendisi Sn. Metin AKDA$ tarafmdan kurulmu9tur. 

• 1993 y1hnda yaht1m alanma yonelmi9tir. 

• 1997 y1hnda Izmir ve Denizli'de "Yaht1m Dan19ma Merkezleri" kurulmu9tur. 

• 1993-2003 yIllan arasmda yaht1mda kullanilan 9e9itli aksesuarlann Oretimi yapIlm19t1r. 

• 2003 y1hnda yatmm karan ahnm19, sanayicilige ad1m at1lm19t1r. 

• 2003 yIhnda ln9aat MOhendisi Sn. Goksel GORPINAR 9irket ortakhgma katilm19t1r. 

• 2004 y1h Temmuz aymda lzmirfTire'de 5.000 m2 'lik alan Ozerinde 2.500 m2 'lik kapah alana sahip Climaflex 
ve Dynaflex PE markalan ile Oretim yapan PE 1st Yaht1m Kopogo tesisleri devreye ahnm19tIr. 

• 2004 y1hnda Kau9uk KopOgO, ls1tma-Sogutma-lklimlendirme (HVAC) Bantlan ve Ta9yono 1s1 Yaht1m OrOnleri 
ithalatma ba91amI9t1r. 

• 2005 y1hnda ISO 9001-2000 Kalite Yonetim Sistemi kurulmu9 ve belgelendirilmi9tir. 

• 2005 y1lmda lhracata ba91and1 ve 2008 Y1hnda Ege Bolgesi Sanayi OdasI tarafmdan "En YOksek lhracat 
Art19 H1z1" ger9ekle9tiren firma odOIOne hak kazanild1. 

• .2006 y1hnda ikinci PE Hatti kurularak DynaProfil markas1 ile Ambalaj sektorOne yonelik Oretim ba91atJlmI9t1r. 

• 2007 yIhnda Fabrika depolama kapasitesini 2 katma 91kanlarak 2.600 m2'lik kapah alana sahip Lojistik 
deposu in9a edilmi9tir. 

• 2008 y1hnda Tesisat Yaht1m1 Pazarma kendi markasI Dynaflex Rubber ile Kau9uk KopOgO OrOnleri ile giri9 
yap1ld1. Ve TOrkiye pazannda ilk defa Tire'deki tesislerinde Oretilen AIOminyum Cladding kaplamah kau9uk 
kopOgO Dynaflex Rubber PVC AL-CLAD Orono pazara sorulm09tor. 

• 2008 y1hnda HVAC Bantlan Oretimi konusunda Dilimleme, Yarma ve Laminasyon ekipmanlarma yatmm 
yap1larak Oretime ba9Ianm19t1r. 

• 2008 y1hnda DynaAkustik markasI ile Akustik KopOk OrOnlerini pazara sunulmui;;tur. 

• 2009 y1hnda 3.000 m2'lik kapah alana sahip 3. binasmI in9a ederek Laminasyon, Dilimleme, Yarma vb. 
dono9torme (konverting) ekipmanlan bu binaya ta9mm19tIr. ./ 
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• 2010 y1hnda Izmir Kalkmma Ajans1nm da destegi ile Zemin ve I<;: duvar yahtimmda kullanIlan Dynafoam 
Polistren OrOnleri Oretecek yeni bir Oretim hatt1 faaliyete ge<;:irilmi9tir. 

• 2010 yIh sonunda IsI yahtImmda kullantlan Estrude Polistiren (XPS) KopOk Oretimi yatInm karan ahnarak, 
10.000 m2 '1ik alan Ozerinde 5.000 m2'lik kapah alana sahip olacak 4. fabrika binasI in9aatma ba9IanmI9tIr. 

• 2011 yIhnda ISO 14001-2004 Qevre Yonetim Sistemi kurulmu9 ve belgelendirilmi9tir. 

• 2011 tarihi itibari ile Polietilen, Polistiren ve Konverting tesislerinden sonra XPS Oretim tesisleri de devreye 
ahnm19tIr. 

• 2013 KasIm aymda TOSBl'de yerle9ik XPS Oretim hattJ tesislerinde 9Ikan yangm sebebiyle tesis 
kullantlamaz hale gelmi9tir. lhra<;:91, sigorta poli<;:esinden zaran temin etmi9 ve yat1r1mmI yenileyerek 2014 
yI h nda tekrar faaliyete ge<;:mi9tir. 

• 2014 y1hnda y1lhk 1.000 ton alc;ak yogunluk polietilen i9Ieme kapasitesine sahip 3. polietilen hattm1 
kurulmu9tur. 

• 2014 y1hnda tom fabrika binalannm yangm gOvenligini gozden ge<;:irilmi9, a91k olan sundurmalar da dahil 
olmak Ozere 4 binadan olu9an toplam 15.000 m2 alantn yangm tesisatI, sprinkler, yangm alg1lama ve 
sondOrme tertibatlannt da i<;:erecek 9ekilde en Ost dOzeye <;:Ikaran tesisat yat1r1mlan tamamlanm19tIr. 

• 2015 y1hnda IS09000 Kalite Yonetim Sistemi, IS014001 Qevre Yonetim Sistemi Belgelendirmelerinden 
sonra, OHSAS 18001, 19<;:i saghg1 ve 19 GUvenligi Yonetim Sistemleri de kurulmu9 ve entegre yonetim 
sistemine ge<;:ilmi9tir. 

• 2015 yIhnda yaptI9I yeni bir yat1r1m ile PE Uretim tesisindeki Oretim kapasitesini y1ll1k 5000 ton'a <;:1karm19 ve 
TOrkiye'de tek katta 25 mm kahnhga kadar Polietilen levha Uretimi yapabilen tek firma haline gelmi9tir. 

• 2015 yIhnda XPS kopOk levha Oretim hattmda yaptI9I revizyon ile XPS kopUk levha Oretim kapasitesini %20 
artt1rarak, y1lhk 130.000 m3'e ula9mI9tIr. 

• 2016 y1hnda yapt1g1 yeni bir PE Oretim hatt1 yat1r1mI ile de mobilya, koltuk, kanepe imalatlannda yogun olarak 
kullantlan yOksek yogunluklu do9eme fitilinin Uretimine Dyna Profil EDGE markasI ile ba9IanmI9tIr. lhra9<;:1 
bugOne kadar neredeyse tamamI yurt dI91ndan ithal edilmekte olan bu OrOnleri, ayni zamanda yurt d19ma da 
ihra<;: etmeye de ba9IamI9tIr. 

• 2017 2016 y1h sonunda 2. XPS hattI kurulumu karan ahnmI9 ve y1lhk 2.000 ton GPPS hammadde i9Ieme 
kapasitesine sahip PS EkstrOderi satin alm19tIr. Kendi tasanmIn1 yapt191; <;:ekme, kalibrator, yOzey tIra9Iama, 
yan bini ac;ama, kanal a<;:ma, boy kesme, sayma- istifleme ve shrink ambalajlama gibi Oretim hattmIn diger 
makine ve ekipmanlanm da sipari9 veren Dinamik ls1, bu yat1r1mI 2017 y1h Haziran aymda tamamlamI9tIr. 
75 cm eninde levha Oretebilme kabiliyetine sahip olan yeni hat, plastik kapI, sandvi<;: panel Oretimi gibi farkh 
ihtiya<;:lan da kar91layan yat1r1m ile XPS Oretim kapasitesi y1ll1k 250.000 m3'e ula9mI9tIr. 

• 2017 y1h i9inde yapt1gI yat1r1mlarla soguk zincir ta91mac1hgmda g1da OrOnlerinin gOvenle kullarncIsma 
ula9masmI saglamak i<;:in frigofirik kasalann yahtIm1na yonelik DYNAFOAM FRIGO, dekoratif tugla ile 
kaplanan binalarm yallt1m1 i<;:in, DYNAFOAM BRICK, kiremit <;:at1lann gOvenli yahtImI i<;:in, DYNAFOAM X
TILE, Plastik Kap1 imalatmda kullantla sandvi9 panellerin i<;: dolgusunda kullantlmak Ozere DYNAFOAM 
PANEL markalan ile ozel tasanm XPS OrOnlerini piyasaya sOrm09tor. 

• 2017 y1h EylOI aymda yeni bir yatmm karan alarak, XLPE kopOk levha Oretimini planlam19tIr. XPS Oretim 
binas1 yanmda 7.000 m2 kapah alanda faaliyet gosterecek bu tesiste, ozellikle yap1larda darbe sesine kar9I, 
ses yaht1m1 yapacak olan XLPE kopOk levhalar, son teknoloji ile Uretilecektir. Otomotiv Sanayi, Deri Sanayi, 
Elektronik Sanayi gibi bir<;:ok sektorde yaygm kullantm alant olan UrOnleri Oretecek olan fabrika 2018 y1h 
Kas1m aymda devreye ahnm19tIr. 

• 2018 y1h son <;:eyrek itibanyla XLPE kopOk yat1r1mmm tamamlanmas1 ile test Oretimlerine ba9layan lhra9r;:1, 
sanayi Oretimine ag1rhk verme karan alm19tIr. Bu dogrultuda Izmir iii Konak il<;:esi Yeni9ehir'de yerle9ik olan 
merkezini, Oretim tesislerinin de bulundugu Tire Organize Sanayi Bolgesine ta9ImI9tIr. 

• 2019 y1h itibanyla XLPE kopOk Oretim ve satI9I ba9Iam19tIr. 

• 2020 yIh i9inde ile XLPE kapok bolomone yapIlacak makine ve ekipman yat1r1mI ile dagc1hk, askeri mat, 
pilates, yOzme, jimnastik gibi spar aktivitelerinde kullanilmak Ozere OrOnler Oretilecektir. XPS bolOmOnde 
kahnhg1 6mm ile 14 mm arasmda XPE kopOk Oretimi ii;in tel kesme makinas1 devreye ahnm19tir. COVID-19 
etkisi nedeni ile ihtiya<;: duyulan tek kullantmhk onlOklerin yapImmda kullamlan kuma9Iann Oretimi ir;:in de 
laminasyon makinesi devreye ahnm19tIr. _.. 

wwW.gedikyatirim.coin.fr'. 
. •' . ' -·. ..•. 
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2.2.2 Orunler 

Oretimi Yapllan Ori.inler 

XPS Kopi.ik: DI$ duvar, h;: duvar, kolon-kiri!;i ve giydirme cephe Is1 yaht1m1 amacI ile, c;:at1 uygulamalannda yaht1m 
amac;:h tugla alt, ve kiremit alt1 panel, kompozit sandvic;: panellerde ve frigofirik arac;: ve kamyonlar ic;:in 0retilen kapah 
h0creli ekstr0de polistiren kopok 

PE Kopuk: lm;,aat 1sI ve ses yaht1m1, tesisat yaht1m1, elektronik - metal ambalajr, s1zd1rmazhk bandI, sera 
uygulamalannda yahtrm ve seperator amac1 ile ve mobilya kenar koruma ic;:in 0retilen kapah h0creli polietilen kop0k 

HOPE Kopi.ik: Mobilya kenar !;iekillendirme 0r0nleri ic;:in 0retilen kapah h0creli polietilen kop0k 

XLPE Kopuk: ln!;iaat 1sI ve ses yahtrmmda, tesisat yahtrmmda srzdrrmazhk amac, ile, otomotiv end0strisinde, 
elektronik - metal arnbalajmda, c;:anta- ayakkab1 sektor0nde ve dagc1hk, askeri mat, pilates, y0zme, jimnastik gibi 
spor aktivitelerinde kullanrlmak 0zere 0retilen kapah h0creli c;:apraz bagh polietilen kop0k 

Laminasyonlu Kauc;:uk Kopugu: Havalandrrma kanallan ve tesisat hatlan gibi enerji kaybmm yogun oldugu yerler 
ic;:in boru !;jeklinde veya levha !;iekilli al0minyum folyo vb. ile !amine edilmi!;i kapah h0creli kauc;:uk kop0k 

~ekillendirilmi~ Endi.istriyel Orunler: ln!;jaat ve otomotiv sektorleri ba!;ita olmak 0zere ambalaj, medikal, beyaz 
e!;jya, elektronik, spor ve eglence sektorleri ic;:in XLPE kop0k, Etilen Vinil Asetat (EVA) kop0k ve Etilen Propilen Dien 
Monomer (EPDM) kop0k kullanrlarak elde edilen i;,ekillendirilmi!;i 0r0nler 

Ticari Ori.inler 

Kauc;:uk Kopugu: Havaland1rma kanallan ve tesisat hatlan gibi enerji kaybmm yogun oldugu yerler ic;:in kapah h0creli 
kauc;:uk kop0k 

Endi.istriyel Ori.inler: ln!;iaat ve otomotiv sektorleri ba!;ita olmak Ozere ambalaj, medikal, beyaz e!;iya, elektronik, spor 
ve eglence sektorleri ic;:in EVA kopOk, EPDM kop0k ve Vana ve Armator Ceketleri 

Yanmaz Akustik Kopuk: Ses yaht1m ve akustik d0zenleme uygulamalarmda kullanrlan poli0retan esash yanmaz 
akustik kop0k 

Mineral Yi.ini.i (Cam Yuni.i ve Ta~ Yuni.i): 1st yaht1m1, ses yahtIm1 ve akustik d0zenleme ile birlikte yangm g0venligi 
de saglayan inorganik esash cam y0n0 ve ta!;i y0n0 

Endust.riyel Kaplama Yap1~tmc1s1: Kauc;:uk Kop0g0, polietilen, gibi tesisat yaht1m 0r0nlerinin yapri;,trnlmasmda, ses 
yaht1m1 akustik panel ve borulann sabitle!;itirilmesinde, songer, kuma!;i, kec;:e vb. 0r0nlerin yapt!;ittrrlmasmda, ah!;iap 
ve dekoratif laminantlar, kauc;:uk, deri mantar vb. 0r0nlerin yapt!;itrnlmasmda, sert PVC, kenarlar ve kavisli yozeylere 
kaplama yapt!;itlnlmasmda kullanrlan end0striyel kaplama yap1!;jttr1c1sI 

Fan Sistemleri: Mutfak, banyo, c;:ama!;irrhane, kuru temizleme, ofis, b0ro, toplant1 salonu, c;:ah!;ima odas1 , kOt0phane, 
i!;i yerleri, magaza, restoran, kafe, bar, diskotek, tiyatro salonu, sinema salonu, depo, atolye, laboratuvar vb. gibi 
konut, ticari veya end0striyel mahallerin kanalh havalandrrma tesisatlannda kullanrlan fan sistemleri 

Esnek Hava Kanallari ve Aksesuarlari: D0!;i0k ve orta basmc;:ta c;:ah$an 1sItma- sogutma, havalandrrma ve atrk gaz 
sistemleri ic;:in c;:ok kath alOminyum ve polyester sert c;:elik tel takviyeli esnek hava kanallan ve aksesuarlan 

Klima- Havaland1rma Kanah Flan~ ve Aksesuarlan: Hava kanallannda maksimum saglamhk ve montaj kolaylrgi 
saglamak ic;:in galvaniz sacdan 0retilen flan$ ve yatay ve d0$ey boru ask, montajmda havaland1rma kanallannrn 
tespitinde, boru ask, sistemlerinde destek ve baglant1 elemanr olarak kullanrlan aksesuar 

HVAC Bantlari ve Aksesuarlari: Polietilen ve kauc;:uk kop0k yahtrm 0r0nlerin uygulamasr s1rasmda ortaya i;:1kan ek 
yerlerinin ve ac;:1khklann kapat1lmasmda kullanrlan HVAC bantlan ve cam y0n0, kaya y0n0, polistiren, polietilen 
poliuretan kop0k, mantar izolasyon levhalan vb. izolasyon malzemelerinin, d0zg0n y0zeylere, herhangi bir ilave 
ekipman kullanmaksrzm, montaj1 ii;:in kullanrlan yaht1m ask, pimi 

Diger Ori.inler: Is, ve ses yahtrm amacryla kullanrlan Genle$tirilmi$ Polistiren Kop0k (EPS), su yaht1mI ic;:in membran 
ve yap1~t1r1c1 kimyasal 0r0nler 

2.2.3 Oretim Kapasitesi 

Dinamik Is,, 0retimini Izmir- Tire Organize Sanayi Bolgesi'nde bulunan 21.133 m2 kapah alana sahip fabrikasmda _ 
gerc;:ekle$tirmektedir. Soz konusu fabrika, PE, XPS ve XLPE olmak 0zere 3 ana bolOmden olu maktad1r._ ., • · ,. ~ ,. ,,.. 
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$irket'in ana Orun bazmda y1lhk kapasite bilgileri, Ege Bolgesi Sanayi Odas1 tarafmdan haz1rlanan, Fiyat Tespit 
Raporunun ekinde yer alan 27.06.2019 tarih ve 1059 say1h, 09.07.2019 tarih ve 1125 say1h ve 25.02.2020 tarih ve 
297 say1h kapasite raporlanna dayandrnlmaktadir. 

T
. · T k 'k Ad Tek Vardiya • Miktar Oc; Vardiya (3V)*· Miktar 
1cari ve e ni 1 (Kg) (Kg) 

Polistiren KopOk Yal1t1m Levhast (XPS Kopuk) 

Polietilen Kopukten 1s1 Yaltttm .e Ambalaj malzemeleri 

Kauyuk Kopi.igu Boru lzolasyon Malzemesi 

Kauyuk KcipGgG Lema izolasyon Malzemesi 

Muhtelif Lema, Sant \A9 Canta Malzemeleri 

EndOstriyel uygulamalar .e yallt1rn amayll kullarnlan <;apraz 
Baglt Polietilen Lema 

2.570.400 7.711 .200 

2.654.000 7.962.000 

909.000 2.727.000 

2.354.000 7.062.000 

740.000 2.220.000 

514.000 1.542.000 

(*3V: Kapasite hesaplan mevzuat gere~i Tek Vardiya, 300 gOn/Ytl hesabt Ozerinden yaptlmakta olup, raper s!lz konusu hesaba gore 
duzenlenmektedir. 3 Vardiya i;:ah§tlan Tesiste toplam kapasite 3 (Oi;:) ile i;:arp1lmaktad1r.) 

$irket'in y1llar itibanyla kapasite kullarnm oranlarm, gosterir tablo a9ag1dadir; 

Orun 2017 Oretim KKO* KKO 3V** 2018 Oretim KKO KKO 3V 2019 Oretim KKO KKO 3V 

XPS Kapok 2.111.362 82% 27% 2.267.572 88% 29% 1.913.982 74% 25% 

PE Kopuk 1.646.248 67% 22% 1.565.529 64% 21% 1.584.923 65% 22% 

HD PE Kopuk 8.560 0% 0% 74.154 3% 1% 62.838 3% 1% 

Laminasyonlu 
121.972 4% 1% 32.293 

Kauyuk KopOk 
1% 0% 23.420 1% 0% 

$ekillendirilmii;; 
3.265 0% 0% 1.590 0% 0% 3.070 0% 0% 

EndOstriyel Orunler 
XI.PE Kaeok Leliha 0% 0% 13.704 3% 1% 73.666 14% 5% 

Toelam 3,891,407 43% 14% 3.954.840 41% 14% 3.661.900 38% 13% 

*Kapasite Kul/antm Oram **Kapasite Kul/an1m Oram 3 Vardiya 

$irket'in izahname tarihini kapsayan y1llar itibariyle soz konusu donemlere ili9kin ilk yeyrek donemleri kapasite 
kullarnm oranlan a9ag1daki tabloda yer almaktad1r. 

Orun 1C2018 Oretim KKO* KKO 3V..., 1C2019 Oretim KKO KKO 3V 1C2020 Oretim KKO KKO 3V 

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

PE KopOk 397.232 65% 22% 408.396 67% 22% 382.330 62% 21% 

HD PE Kapok 25.477 4% 1% 12.426 2% 1% 33.032 5% 2% 

Laminasyonlu 
12.079 1% 0% 4.494 

Kaucuk Kapok 
1% 0% 4.016 0% 0% 

$ekillendirilmii;; 
464 0% 0% 1.349 1% 0% 655 0% 0% 

EndOstriyel Orunler 
XI.PE Koeok Lema 2.809 2% 1% 71.494 56% 19% 

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

*Kapasite Kullan,m Oram .. Kapasite Kullantm Oram 3 Vardiya 

. w~.gedikyatirim.com.fr· 
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2.2.4 Markalar 

$irket'in mevcut markalan a§ag1da s1ralanm1§t1r; 

Marka Marka No Tescil Tarihi Gec;;erlilik Tarihi Emtia Sm1ft 

Ubuntu 2013/71891 27.08.2013 27.08.2023 16, 35, 41 

Dynafoam Board 2011/69373 28.09.2011 28.09.2021 11, 17, 35 

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

Dinamik Yalit1mda <;ozom 2011/69368 28.09.2011 28.09.2021 11, 17, 35 

Mantoplus Dynafoam Board 
2011/54721 29.06.2011 29.06.2021 11,17,35 

Dogru Yalit1m Kart, Yatmm 

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 

Dynaflex 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 

Dyna jacket 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 11, 17 

Climaflex 2001/00956 17.01.2011 17.01.2021 11, 17 

Kaynak: $irket 

2.2.5 Sat1~larm Ori.in Bazmda Yurt i1;i / Yurt D1~1 Dag1hm1 

$irket'in ozel bag1ms12 denetimden gei;mi§ net sat1§lan 2019 y1h ii;in 61.361.124 TL olarak geri;ekle§mi§, ihracat 
satI§lanrnn pay, 4.929.827 TL ile %8 olmu§tur. 2020 finansal y1hnm ilk i;eyregi itibanyla ise $irket toplam 13.001.586 
TL net sat1§ Oretmeyi ba§arm1§,t1r. Ayrn donemde ihracatin cirodaki pay1 %6,3 seviyesindedir. (2018: %4,7; 2017: 
%3,9) 

SatJ~la r (TL) . 
2017 

Yurt lc;i Yurt D1~1 Toplam 
2018 

Yurt ic;i Yurt D1i;i Toplam 
2019 

Yurt ic;i Yurt D•~ Toplam 
1c;:20 

Yurt ic;i Yurt D1~ Toplam 

XPS Kopuk 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 K6p0k 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 Kiipuk 406.958 - 406.958 920.865 - 920.865 892.139 - 892.139 386.662 386.662 

Laminasyonlu 
1.789.727 98,517 1.888.243 624.736 32.864 657.600 551.651 36.297 587.948 92.272 92.272 

Kau~uk K6p0k 

XLPE Kopuk - 1,494.551 84.048 1.578.599 1.440.519 13.984 1.454.503 

$ekillendirilmi~ 
91.376 9.398 100.774 73,811 18.803 

Endustriyel Ori:mler 
92.613 434.989 - 434.989 195.748 195.748 

Ticari Orunler 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 SatJ~ar 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: $irket, Bag1ms1z 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 y1llan ile 31.03.2019 ve 31.03.2020 ara donem ozel bag1ms1z denetimden 
ge9mi9 gelir tablosu a9ag1dadir. 

GelirTablosu 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 

Sati§lann Maliyeti (39.464.469) (44.948,292) (48.030.213) (13. 750. 392) (10.462.408) 

Brut Kar/Zarar 9.186.311 9.607.154 13.330.911 2.398.030 2.539.178 

Genel Yonetim Giderteri (1.663,885) (1,155.720) (1,670.294) (441,629) (462.428) 

Pazarlama Giderteri (2.073.556) (3.696.569) (3.499,635) (889.492) (813.608) 

Ara§tirma 1.e Geli§tirme Giderteri 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 Giderter (1.082. 799) (2,094.432) (2,002,867) (1.081.250) (951.024) 

Esas Faaliyet Kart/ Zara rt 5.436.834 6.869.984 9.725.397 1.476.543 1.060.309 

Yatmm Faaliyetlerinden Gelirler 36.763 492.761 195.575 15.862 11.117 

YatInm Faaliyetlerinden Giderler 0 0 0 0 0 

TFRS 9 Uyannca Belirlenen Deger OO§OklOgO 0 31.201 (90.537) 30.941 (6.284) 

Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kart (Zarart) 5.473.597 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) 

SOrdOrOlen Faaliyetlerden Vergi Oncesi Kart (Zarar1) 4.818.326 5.796.915 9.708.335 1.784.171 1.793.856 

SlirdOrOlen FaaliyetlerVergi (Gideri) Geliri (951.062) (1,354.735) (2.202.476) (341.527) (471,595) 

Donem Vergi (Gideri) Geliri (1. 085. 507) (1.306.621) (2.254.224) (353.801) (358.925) 

Ertelenmi§ Vergi (Gideri) Geliri 134.445 (48. 114) 51.748 12.274 (112. 670) 

SOrdOrOlen Faaliyetler Donem Kan (Zaran) 3.867.264 4.442.180 7.505.859 1.442.644 1.322.261 

Donem Kart / Zarar1 3.867.264 4.442.180 7.505.859 1.442.644 1.322.261 

Kaynak: $irket, BagImsIz Denetim Raporu 

Sat,~lar 

lhrac;:c;:1'nrn gec;:tigimiz 3 y1I boyunca Oretimini gerc;:ekle9tirdigi Orunlerin sat,~lardaki ag1rhg1 art,9 g6stermi9tir. Oretimi 
yap1lan OrOnler ic;:erisinde en fazla paya sahip olan Orunler PE k6p0k ve XPS kopuktur. Son 3 y1I itibanyla cirodaki 
payrn1 en c;:ok buyuten urun kanah ise PE Kopuk olmu9tur. 2019 y1hnda sat19rna ba91amlan XLPE kopOk lehvanrn 
pay, giderek artmaktad1r. Bu OrOnde, 2019 y1lrnda 1.578.599 TL sat19 has1lat1 elde edilirken yalmzca 2020 y1h 1. 
c;:eyreginde 1.454.503 TL sat,9 hastlatma ula91lm19t1r. l;,irket'in satt9 gelirlerinin son 3 y1l ve 1 <;2020 ara donem Orun 
dag1hmtn1 gosteren tablo a9ag1dad1r. 

--
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Net Sati§lar (TL) 31 .12.2017 '¼ 31.12.2018 '¼ 
I 

31.12.2019 °/. 31.03.2020 °/. 

Oretimi Yap1lan Orilnler 40.811.132 83,9 48.977.137 89,77 56.166.972 91,54 11.61().334 89,30 

PE KapOk 17.639.854 36,3 21.404.032 39,23 26.019. 793 42,40 5.494.834 42,26 

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

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

Laminasyonlu Kau,;uk Kapok 1.888.243 3,9 657.600 1,21 587.948 0,96 92.272 0,71 

XLPE Kapok 1.578.599 2,56 1.454. 503 11, 19 

$ekillendirilmi~ EndOstriyel OrOnler 100.774 0,2 92.613 0, 17 434.989 0,71 195.748 1,51 

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

Kauc;uk KapOgO 1.020.612 2, 1 785.376 1,44 810.101 1,32 396.998 3,05 

EndOstriyel OrOnler 50.080 0,3 85.980 0, 16 37.746 0,06 68.369 0,53 

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

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

EndOstriyel Kaplama Yap1~tmc1s1 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 Kanallan \e Aksesuarlan 549.939 1, 1 348.497 0,64 294.893 0,48 134.947 1,04 

Klima- Havalandirma Kanah Flan~ \e Aksesuar1an 628.969 1,3 510.647 0,94 96.448 0, 16 954 0,01 

HVAC Bantlan \e Aksesuarlan 339.999 0,9 369.286 0,68 398.301 0,65 35.554 0,27 

Diger Oron Sat1~lan 1,e 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: $irl<et, Bag1ms1z Denetim Raporu 

Sat1!jlarm Maliyeti 

$irket'in sat,~lannm maliyetini gosterir table a~ag1da verilmi~tir. 

Satl§larm Maliyeti Gorunumu (TL) 2017 2018 2019 1<;19 1<;20 

Sat1lan mamul maliyeti (33. 023. 533) (40.264.853) (43.810.202) (12.903.997) (9.185.218) 

Sat1lan ticari mal maliyeti (5.440.946) (4.683.439) (4.220.011) (846.395) (1,277.190) 

Sat1lan hizmet maliyeti (999.990) 0 0 0 0 

Sat1§1arm Maliyeti Toplam (39.464.469) (44.948.292) (48.030.213) (13. 750.392) (10.462.408) 

2020 y1h ilk 9eyrek doneminde, $irket'in sat1lan maim maliyet kaleminde gorOlen azall~m $irket'in net sat1~lannda 

ya~anan daralmadan daha fazla olmasmm etkisiyle $irket'in brut kan ilgili donemde ge9en y1hn ayrn donemine 
k1yasla %6 oranmda art1~ ile 2.539.178 TL tutarmda ger9ekle~mi~tir. Bu dogrultuda $irket'in brut kar marj1 2020 y1h 
ilk 9eyrek doneminde %19,53 orarnna yOkselmi~tir. (2019/1<; brOt kar marj1: %14,85) 

$irket'in brOt kan 2019 y1hnda ge9en y1hn ayrn donemine k1yasla %39 oranmda art1~ ile 13.330.911 TL tutanna 
yOkselmi~tir. Brot karda gorOlen art1~; $irket'in ilgili donemde net sat,~lar %12 oranmda art,~ kaydederken, sat,~lann 
maliyetinin %7 orarnnda artmas1 kaynakhd1r. Bu dogrultuda $irket'in brut kar marj1 2019 y1hnda %21,73 seviyesine 
yukselmi~tir. (2018: %17,61, 2017: %18,88) 2018 y1hnda $irket'in brut kar marjmda ge9en y1lm ayrn donemine gore 
gorOlen gerilemenin sebebi ise sat,~lanrnn maliyetinin net sat,~lara k1yasla daha fazla art,~ gostermesidir. llgili 
donemde $irket'in sat,~lann maliyetinde gorulen art1§ 2018 y1lmda ulke genelinde doviz cephesinde gorulen 

dalgalanma kaynakhd1r. $irket'in doviz cinsi hammadde 91kt1smm TL cinsinden sat1lmasmin yani s1ra kurlardaki a~in 

hareketlilik marjlarda da dalgalanma yaratm1~t1r. 

Kaynak: $irl<et. Bag1ms1z Denetim Raporu 
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Faaliyet Giderleri 

$irket'in Genel Yonetim ve Pazarlama giderlerini gosteren tablolar a§ag1daki gibidir; 

Genel Yonetim Giderleri (TL) 2017 2018 2019 1919 1920 

Personel Gider1eri (820.763) (208.103) (637.642) (154.854) (110.263) 

K1dem Tazminat1 Gider1eri (260.878) (175.623) (189.527) (149.926) (201 .624) 

Dava Kar:;;11191 Giderleri (45.965) (167. 750) 

Kira Gider1eri (125.522) (121.929) (453) 

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

Dani:;;manhk Giderleri (71 .747) (109.124) (195,082) (63.425) (60.585) 

Vergi, Resim .e Har9lar (40.301} (48.527) (20.549) (3.725) (12.348) 

Haberle:;;me 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 1919 1920 

Nakliye Giderleri (1.285.565) 

Personel Giderleri (71.242) 

Amortisman Giderleri (73.473) 

Kira Gideri (118.442) 

Sat1:;; Prim Giderleri (13.092) 

Dani$manhk Giderleri (41.310) 

Sergi -.e Fuarlara Kat1l1m Bedeli (122.483) 

Vergi, Resim -.e Har9lar (17.496) 

Sigorta Giderleri (34.070) 

Diger (296.382) 

Toplam (2.073.556) 

Kaynak: $irket, Bag1ms1z Denetim Raporo 

(1 .519.477) (1.841.122) 

(745.879) (734.021) 

(232.208) (254.262) 

(206.648) (52.500) 

(147.902) 

(78.908) (39.946) 

(69.550) (13.225) 

(48.168) (15.459) 

(35.219) (22.073) 

(612.610) (527.028) 

(3.696.569) (3.499.635) 

(528.639) 

(179.902) 

(65.738) 

(27.983) 

(19.260) 

(12.620) 

(55.350) 

(889.492) 

(354.262) 

(228.642) 

(59.256) 

(31.518) 

(17.988) 

(69.928) 

(52.015) 

(813.608) 

31.03.2020 tarihi itibariyle $irket'in genel yonetim giderleri ge9en y1hn aym donemine k1yasla %5 oraninda art1§ 
kaydederek 462.428 TL tutanna yukselmi§tir. $irket'in genel yonetim giderleri 2019 y1hnda bir onceki y1I k1yasla %45 
oramnda artl§ kaydederek 1.670.294 TL olarak ger9ekle§mi§tir. Soz konusu art1§ta ilgili donemde ya§anan personel 
art1§1 etkili olmu§tur. 2018 y1hnda ise genel yonetim giderleri ge9en y1la k1yasla %31 oranmda azah§ ile 1.155. 720 
TL tutarma gerilemi§tir. 

31.03.2020 tarihi itibariyle $irket'in pazarlama, sat1§ ve dag1t1m giderleri ge9en y1hn aym donemine k1yasla %9 
oranmda azah§ kaydederek 813.608 TL tutanna gerilemi§tir. $irket'in pazarlama, satJ§ ve dag1t1m giderleri 2019 
y1hnda bir onceki y1I k1yasla %5 oranmda azah§ ile 3.499.635 TL tutarmda ger9ekle§mi§tir. 2018 y1hnda ise 
pazarlama, sat1§ ve dag1t1m giderleri ge9en y1la k1yasla %78 oranmda art1§ kaydederek 3.696.569 TL olarak 
ger9ekle§mi§tir. 

Karlthk Oran Analizleri 

Karllhk oranlann1 i9eren tablo a§ag1da payla§1lm1§t1r. 

Rasyolar - 2017 2018 2019 1c;19 1c;20 

BrOt Kar Marj, 18,88% 17,61% 21 ,73% 14,85% 19,53% 

Faaliyet Kar Marji 11,20% 8,71% 13,30% 6,61% 9,72% 

FAVbK Marji 12,68% 10,88% 16,49% 8,96% 13,55% 

Net Kar Marj 1 7,95% 8,14% 12,23% 8,93% 10,17% 

Kaynak: Gedik Yatmm, Bag1ms1z Denetim Raporu 
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2.3.2 Bilan~o 

31 .12.2017, 31.12.2018 ve 31.12.2019 yrllan ile 31.03.2020 ara donem ozel bag1ms1z denetimden ge~mi~ bilan~o 
a~agrdadir. 

Bilan!,O (TL) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.03.2020 

Donen Varhklar 24.099.949 29.795.701 36.735.574 35.549.101 . 
Nakit ~ Nakit Benzerleri 2.643.484 11.521.291 15.041. 745 15.431.810 

Finansal Yat1nmlar 396.893 190.637 802.740 82Q.647 

Ticari Alacaklar 14. 780.196 10.256.782 13.513.305 11.388.275 

-lli§kili O/mayan Taraf/ardan Ticari Alacak/ar 14. 780.196 10.256.782 13.513.305 11.388.275 

Diger Alacaklar 56.664 70.276 38.754 38.754 

-lli§kili O/mayan Taraf/ardan Ticari A/acak/ar 56.664 70.276 38. 754 38. 754 

Stoklar 5.344.202 6.442.708 6.049.677 7.143.436 

Pe~in ◊denmi~ Giderler 694.403 1.058.756 1.289.353 720.867 

Diger Donen Varl1klar 184.107 255.251 5.312 

Duran Varhklar 19.292.975 23.341.555 24.099.481 23.664.514 

Maddi Duran Varl1klar 19.290.938 23.320.713 22.427.509 22.099.435 

Maddi Olmayan Duran Varl1klar 2.037 20.842 15.724 14.445 

Toplam Varhklar 43.392.924 53.137.256 60.835.055 59.213.615 

Kisa Vadeli Yukilmluliikler 13.655.250 14.466.363 15.100.591 12.120.484 

K1sa Vadeli Bon;:lanmalar 4.164.299 3.971.565 2.896.696 1.035.676 

Uzun Vadeli Bon;:lanmalann K1sa Vadeli K1s1mlan 1.269.666 2.556.827 1.983.800 2.284.571 

Ticari Bor9lar 4.892.784 5.450.934 6.579.933 5.456.634 

lli§kili Taraflara Ticari Borc;lar 368.250 117.574 67.064 73. 111 

lli§kili Olmayan Taraflara Ticari Borc;lar 4.524.534 5.333.360 6.512.869 5.383.523 

c;:a11~anlara Saglanan Faydalar Kapsammda Borylar 45.833 142.635 244.672 492.784 

Diger Borr;:lar 1.422.154 1.615.755 1. 792.581 180.435 

lli§kili Taraflara Ticari Borc;lar 686.321 889.435 553.553 

lli§ki/i O/mayan Taraf/ara Ticari Borc;lar 735.833 726.329 1.239.028 180.435 

Ertelenmi~ Gelirler 1.805.481 615.794 1.391.055 2.041.145 

Dtinem Kan Vergi Y0k0ml0I0g0 340.691 

K1sa Vadeli Ka~11iklar 55.033 112.853 211.854 240.932 

9a/J§anlara Sa{j/anan Fayda/ara lll°§kin K,sa Vade/i 
19.656 

Ka~1/1k/ar 
31.511 44. 104 92.693 

Di{jer K1sa Vadeli Ka~1/1k/ar 35.377 81.342 167. 750 148.239 

Diger K1sa Vadeli Y0k0ml0I0kler 47.616 

Uzun Vadeli Yiikiimliililkler 2.809.905 6.861.295 6.462.921 6.499.327 

Uzun Vadeli Bon;:lanmalar 1.559.842 5.598.880 5.018.813 4.832.286 

Uzun Vadeli Ka~1hklar 484.395 617.171 861.590 971.853 
9al1§anlara Sa{jlanan Faydalara lii§kin Uzun Vade/i 

484.395 
Ka~1/1k/ar 

617. 171 861.590 971.853 

Ertelenmi~ Vergi Y0k0ml0I0g0 765.668 645.244 582.518 695.188 
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Bilanco (TL) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.03.2020 

Ozkaynaklar 26.927.769 31.809.598 39.271.543 40.593.804 
0denmi$ Sermaye 16.000.000 16.000.000 16.000.000 16.000.000 
Kar 1.eya Zararda Yeniden S1n1fland1nlmayacak Birikmi$ 5.576.535 4.235.969 4.192.055 4.192.055 
Diger Kapsaml1 Gellrler 
-Yeniden Degerleme ve O!r;um Kazanr;lan (Kay1plan) 5.576.535 4.235.969 4.192.055 4. 192.055 

-Maddi Duran Varl1k Degerleme Arti§/ar, (Aza/J§lan) 5.660.261 4.285.418 4.285.418 4.285.418 

-Tanimlanm1§ Fayda Plan/an Yeniden O!r;um Kazanr;lan 
(83. 726) (49.449) (93.363) (93.363) 

(Kay1plan) 

Kardan Aynlm1$ K1s1tlanm1$ Yedekler 440.342 711.718 1.066.017 1.066.017 

Ger;m.i$ Ylllar Karlan 1.eya Zararlan 1.043.628 6.419.731 10.507.612 18.013.471 

Net Donem Kan 1.eya Zaran 3.867.264 4.442.180 7.505.859 1.322.261 

Toplam Kaynaklar 43.392.924 53.137.256 60.835.055 59.213.615 

Kaynak: ~irket, Bag1ms1z Oenetim Raporo 

Bilanc;o Oran Analizleri 

Likidite Oranlan: $irket'in likiditesi a91smdan donen varhklarm ne oranda guvenli oldugunu gosteren oranlard1r. 
i~letmenin likidite durumunu, vadesi gelen bor9lar1 odeme gOcOnO, beklenmedik piyasa ~artlannda ve ekonomik 
durumlarda i~letmenin faaliyetlerini surdurebilme yetisinin de gostergeleridir. 

Mali Yap1 Oranlan: $irket'in kaynak yap1sm1 gosteren ve $irket'in varhklanrnn hangi kaynaklarla ne oranlarda 
kar~1land1gm1 gosteren oranlard1r. Bu oranlar ile bir ol9ude $irket'in uzun vadeli borc;lanrn odeme gOcO gibi mali yap1 

durumu analiz edilebilir. 

$irket'in likidite oranlan ve mali yap1 oranlan a~ag1daki tabloda gosterilmektedir; 

Rasyolar 2017 2018 2019 1C20 

Cari Oran (Donen Varl1klar/K1sa Vadeli YOkOmlOIOkler) 1,76 2,06 2,43 2,92 

Likitide Oram (Dtinen Varl1klar -Stoklar)/ K1sa Vadeli YOkOmlOIOkler) 1,37 1,61 2,03 2,33 

Nakit Oram (Nakit 1.e Nakit Benzerleri/K1sa Vadeli YOkOmlOIOkler) 0,19 0,80 1,00 1,27 

Kald1ra9 Oram 37,9% 40,1% 35,4% 31 ,4% 

K1sa Vadeli YOkOmlOIOkler / Toplam Aktifler 31,5% 27,2% 24,8% 20,5% 

Uzun Vadeli YOkOmlOIOkler / Toplam Aktifler 6,5% 12,9% 10,6% 11,0% 

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

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

Kaynak: Gedik Yatmm, Bag1ms1z Denetim Raporu 

$irket'in son 3 y1h incelendiginde, cari oranm 1,76 - 2,92 arahgmda oldugu, likidite oranmm 1,37 - 2,33 arahgmda, 
nakit oranmm ise 0, 19 - 1,27 arahgmda oldugu gozlenmektedir. Cari oranm 2, likidite oranmm 1 ve nakit oranmm 
yakla~1k 1 olmas1 olmas1 $irket'in k1sa vadeli yOkOmlOklerini kar~1layabilecek gO<;IO likiditeye sahip oldugu anlamma 
gelmektedir. Dolay1s1yla, likidite oranlan incelendiginde, $irket'in donen varhklanyla k1sa vadeli yOkOmlOIOkleri 

kar~1layabildigi gozlemlenmektedir. 

Mali yap1 oranlan 2017, 2018 ve 2019 y1llan ve 2020 ilk <;eyregi ic;in incelendiginde ise, $irket'in makul bir kaldirac; 
oranma sahip oldugu gozlenmektedir. Bu oran soz konusu donemlerde %31,4 - %40,1 arahgmda gerc;ekle~mi~tir. 

Net Finansal Bon;: veya Net Nakit Pozisyonu 

$irket'in 31.03.2020 tarihi itibanyla k1sa vadeli finansal borcu 3.320.247 TL ve uzun vadeli finansal borcu 4.832.286 
TL olmak Ozere toplam finansal borcu 8.152.533 TL'dir. Nakit ve nakit benzerleri ise finansal yatinmlan dahil 
16.252.457 TL'dir. 

Buna gore $irket 8.099.924 TL net nakit pozisyondad1r. 
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Borc;luluk (TL) 2017 2018 2019 1(,;2020 

Naki! ve Nakit Benzerleri 

Toplam Rnansal Borc;lar 

Net Bore; veya (Net Nakit) 

3.040.377 11. 711 .928 

6.993.807 12.127.272 

3.953.430 415.344 

Kaynak: Gedik Yatmm, Bag1ms1z Denetim Raporu 

Ticari i!jletme Sermayesi ihtiyac1 

15.844.485 

9.899.309 

(5.945.176) 

16.252.457 

8.152.533 

(8.099.924) 

$irket'in 31.12.2017, 2018 ve 2019 y1llan ile 31.03.2020 ara donemine ait mali tablolanna gore hesaplanan ticari 
i~letme sermayesi ihtiyac, ve nakit donui;;um si.ireleri a~ag1daki tabloda yer almaktad1r. 

Ticari i§letme Sermayesi Tablosu - TL 2017 2018 2019 1i;:20 

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 Bon;:lar 4.892.784 5.450.934 6.579.933 5.456.634 

Ticari htletme Sermayesi - Net 15.231.614 11.248.556 12.983.049 13.075.077 

Ticari f§letme Sermayesi De(Ji§im (3.983.058) 1.734.493 92.028 
- - - ·- - - - ----- --
Ortalama Tahsilat S0resi (gun) 111 69 80 71 

Ortalama Stokta Kalma Suresi (gun) 49 52 46 58 

Ortalama Bore; Oderre Suresi (gun) 45 44 50 44 

Nakit Doni.i§i.im Si.iresi (gi.in) 115 77 76 85 

Kaynak: §irket, Bag1ms1z Denetim Raporu 

Duran Varhklar 

31 .03.2020 itibanyla $irket'in Duran Varhklan toplam 23.664.514 TL seviyesindedir (Onceki: 24.099.481 TL). Maddi 
Duran Varhklar, Duran Varhklarm %93,39'unu olui;;turmaktadIr. Kullanim HakkI Varhklar, binalardan olu~maktadIr. 

K1sa Vadeli Diger Yuk0mhJhJkler 

2020 ilk yeyregi itibanyla $irket'in toplam K1sa Vadeli YukumlulUkleri 12.120.484 TL seviyesindedir (Onceki: 
15.100.591 TL). K1sa Vadeli Borylanmalar ve Uzun Vadeli Borylanmalarm K1sa Vadeli KIsImlan toplam1 olarak 
3.320.247 TL tutarmda kIsa vadeli finansal bory bulunmaktad1r (Onceki: 4.880.496 TL). 

Uzun Vadeli Diger Yi.ikumlulukler 

2020 ilk yeyregi itibanyla $irket'in toplam Uzun Vadeli Yuki.imli.ili.ikleri 6.499.327 TL seviyesindedir (Onceki: 
6.462.921 TL). Uzun Vadeli Borylanmalar olarak 4.832.286 TL finansal bory bulunmaktadIr (Onceki: 5.018.813 TL). 

3. Sektor Hakk1nda Bilgi 

3.1 Sektorun Global Gorunumu 

Yaht,m Sektoru 

2017 y1hnda 52,3 milyar ABO Dolan bUy0kluge ulai;;m1i;; yahtIm sektor0n0n, 2018-2025 yIllan arasmda %8,6 yIlhk 
bile~ik b0yi.ime orani sergileyerek 2025 y1h itibanyla 101,3 milyar ABO Dolan seviyesine ulai;;mas1 beklenmektedir. 
Bu donemde, artan populasyon, h1zh endustriyelle~me ve hIzh ekonomik b0yUme ile birlikte artmas, beklenen yahtIm 
malzemesi talebi sayesinde en yUksek buyumeyi Asya-Pasifik bolgesinin sergilemesi beklenmektedir. 

Sektorde izlenen en yaygm izlenen trend ise devletlerin enerji tuketimini surd0r0lebilir ve olabildigince az miktarda 
tutmak iyin y0r0rli.ige soktugu ve binalarda yaht1m sistemlerini zorunlu k1lan duzenlemelerdir. Bu di.izenlemelere 
ornek olarak, ABO hukUmetinin yaht1m 0r0nlerine uygulad191 vergi indirimi gosterilebilir. Yaht1m sistemleri ile 

doi;;enmi~ bir bina %20 seviyesinde enerji tasarrufu saglamaktad1r. 

Kaynak: https:llwww.psmarketresearch.com/market-analysislinsu/ation-market 

wwv, .geJikyatirim.com.tr. .... -.·- ''. '· .- ,•, 
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Esnek Kopi.ik Sektori.i 

Esnek kopOk piyasasmm 2025 y1lma kadar %7,5 bile§ik y1lhk bOyOme orani tutturmasI ve 65 milyar ABO Dolan 
seviyesine ula§mas1 beklenmektedir, Soz konusu piyasa 2018 y1lmda 35 milyar ABO dolar bOyOklOge ula§mI§tIr. 
Beklenen bOyOmeyi destekleyen alanlar olarak otomotiv ve ula§tlrma sektorlerindeki bOyOme, ambalaj 
endOstrisindeki h1zh geni§leme, in§aat sektorOnde daha efektif kullanilmaya ba§lanan termal yaht1m ve ev e§yasI 
endOstrisinin 90910 goronomo gosterilebilir. Boyomeyi bask1layabilecek unsurlar olarak ise hammadde fiyatlarmdaki 
volatilite ve Oretim esnasmda salmImI ger9ekle§en 9evreye zararlt maddeler on plana 91kmaktad1r. 

Global esnek kopOk pazan teknolojik geli§meler ile in§aat ve otomotiv sektorlerinde s1k ger9ekle§en inovasyonlardan 
909 alan bir sektordor. Ek olarak, onumOzdeki donemde, artan dunya popOlasyonu ve mobilya talebindeki art1§ da 
bOyOmeyi desteklemesi beklenen unsurlar olarak goze 9arpmaktad1r. Hindistan, <;in, Brezilya ve Meksika gibi 

geli§mekte olan ekonomilerin de Ori.in geli§tirme sOrecine yOksek mO§teri tabam sayesinde destek olmas1 
beklenmektedir. 

Kaynak: https:llwww.gminsights.com/industry-analysislflexible-foam-market 

XLPE SektorO 

2018 yIhnda 1,29 milyar USO olan global XLPE piyasasInin 2025 y1hnda 1,98 milyar USO beklenmektedir. Soz 
konusu bOyiime 2019 ve 2025 y1llan arasmda %6,66 y1lhk bile§ik bOyOme orani sunmaktad1r. 

Kaynak: https:llwww.marketresearch.com/Q YResearch-Group-v3531 /G/obal-Cross-linked-Polyethylene-Foam-12540940 

3.2 Turkiye'de Sektorel Gorunum 

Yaht1m SektorO 

Enerji verimliligi; enerji maliyetlerinin ekonomiye olan yOkOnOn hafifletilmesi, enerjide arz gOvenliginin saglanmasI, 
d1§a bagImltltktan kaynaklanan risklerin azalt1lmas1, dO§Ok karbonlu ekonomiye ge<;:i§ ve 9evrenin korunmasI gibi 
ulusal stratejik hedefleri tamamlayan ve bunlan yatay kesen bir aland1r. SOrdOrOlebilir kalkmmanm giderek onem 
kazanmas1 enerji verimliligine yonelik 9abalann degerini de artIrmaktadIr. Bu durum, bOtOn Olkeleri enerji verimliligine 
yoneltmi§ ve bu konudaki kararlt adImlan h1zlandIrmI~tIr. 

2017-2023 y1llan arasmda uygulanacak Ulusal Enerji Verimliligi Eylem Plani kapsammda bina ve hizmetler, enerji, 
ula§t1rma, sanayi ve teknoloji, tanm ve yatay konular olmak Ozere toplam 6 kategoride tanimlanan 55 eylem ile 2023 
yI1tnda TOrkiye'nin birincil enerji toketiminin %14 azalt1lmas1 hedeflenmektedir. 2023 yIlma kadar kOmOlatif olarak 
tasarruf i9in 10,9 milyar ABO Dolan yatmm yap1lmasI ongorulmektedir. 2017 fiyatlan ile 2033 y1lma kadar saglanacak 
kumOlatif tasarruf 30,2 milyar ABO Dolan olup bazI tasarruflarm etkisi 2040 y1lma kadar devam edecektir. 

Gelecekte, Olkemizde olu§acak ve artI§ kaydedilmesi beklenen tahmini enerji talebinin belirli bir kIsmmm, binalarda 
uygulanabilecek enerji tasarruf yontemleri ile a§ag1ya 9ekilebilmesi mOmkOndOr. Olkemizde de enerji verimliligi 
saglanabilecek en yuksek potansiyele sahip konut sektorunde ne tor onlemler almabilecegine ili§kin 9alt§malar 
devam etmektedir. 

Ti.irkiye'de bina sektorO son y11larda h1zla geli§mekte olup sektorun nihai enerji toketimi 2000 y11tnda 19,5 Milyon Ton 
E§deger Petrol (MTEP) iken %66 artarak 2015 y11tnda 32,4 MTEP degerine ula§ml§tlr. Y1lltk ortalama %4,4 enerji 
talep artI§I ger9ekle§en bina sektorOnOn nihai enerji tOketimindeki payI ise %32,8 degerine ula§arak sanayi 

sektorunun de onune ge9mi§tir. 

TOrkiye lstatistik Kurumu (TOIK) verilerine gore Turkiye'de 2019 yI1t itibariyle 9,3 milyon adet bina bulunmakta olup 
bu miktarm yakla§lk %87'sini konut nitelikli binalar olu~turmaktadIr. Hane sayIsI ise 22 milyonun Ozerindedir. YapI 
kullanma izni istatistiklerine gore Turkiye'nin bina stokuna her yII 100.000'den fazla yeni bina eklenmektedir. Soz 
konusu istatistiklerden gorOldOgO Ozere TOrkiye'nin h1zla buyuyen ve donO§en yapI stoku bulunmaktadIr. Bu 
kapsamda, hem yeni yap1lacak binalann daha verimli olmas1 hem de mevcut binalann iyile§tirilmesi ile onemli 
miktarda enerji tasarrufu saglamak mumkundur. 

im~aat ve Yap, Sektori.i 

TOrkiye ekonomisinin bOyOme dinamiklerinde in§aat sektoro ilk siralarda yer almaktadir. ln§aat sektoronon etkile§im 
i9inde oldugu yan sektorler ile birlikte degerlendirildiginde istihdamda lokomotif role sahip oldugu gorulmektedir. Kredi 
oranlan, gOven endeksi ve arz talep dengesinin sektorOn dinamiklerini belirlemesi nedeniyle de finans sektorO ile 
yakmdan ili§kilidir. Ozellikle 2018 y1h sonunda Olke ekonomisinde gorOlen yava§lama i§aretleri sonrasI, in§aat 

www.-;,er.ikyatlrim.com.tr ·. 
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sektorOnde de oncO gostergelerde zay1flama kaydedilmi~tir. 

Sektor, 2018 y1l1n1n ikinci yansmda bu yana Olke bOyOmesine negatif oranda katk1 vermektedir. 2019 y1hnrn ikinci 
yans1 sonu itibariyle bir onceki y1hn aynr donemine k1yasla %12,7 oraninda daralma kaydeden in~aat sektorO Olke 

bOyOmesini de s1nrrlam1~t1r. 

2019 y1hnm genelinde ise TOrkiye'de in§aat sektorO %8,6 oraninda daralma kaydetmi~tir. TOIK verileri baz ahnarak 
gec;:mi§ y1llara ili§kin verileri incelediginde; Olke genelinde in~aat sektoronon 2018 y1lmda gerc;:ekle~en %2, 1 
oranindaki kOc;:Olmenin ardmdan 2019 y1l1nda da Ost Oste ikinci sene daralma kaydettigi gorOlmektedir. Bununla 
birlikte Olke ekonomisindeki geli~melere duyarh olan in~aat sektorO; TOrkiye'de ekonomik bOyOmenin 2003-2007 
y1llan arasinda yukan yonlO ivme kaydettigi donemde genel ekonomiden daha h1zh bOyOme kaydetmi~tir. Sektor, 
2010-2014 y1llan arasrnda Olke ekonomisindeki bOyOmenin Ozerinde bir performans sergiledikten sonra, 2015 y1h ile 

birlikte genel ekonomik performansa uygun hareket etmi§tir. .. ,liRWH■ 
2()()3..2007 %0.1 %1,7 %0.9 %4,7 %7,3 

2000-2009 %0,3 %·0,7 %-0,7 o/a·0.8 %-1.9 

2010-2014 %0.2 %1,8 %0,9 %4.8 %7,7 

2016-2016 %0,2 %0.9 %0.4 %3.1 %4.7 

20171 .... %0,1 %1.2 %0,4 %3.6 %5,3 

2017 2 .... %0,3 %1.2 )(,0,5 %3.3 %5,3 

2017 3, c;. %0.5 '1,,2,8 %1.4 %6.9 %11,6 

2017 4 . c;. %0.3 %1.9 ~~o.4 %4.7 %7,3 

2018 1 c; %0,2 %1,6 %0.5 %5,1 %7,4 

2018 2. c;. %0,0 %0,9 %0,1 'loo4,6 %6,6 

2018 3. c. %0,3 %0,3 %-0.5 %2.2 %2,3 

2018 4. c. %0,0 %0,0 %-0.6 %·2.2 ~-2.8 

2019 1. ... 'l'-,0,0 %-0.li %-0,6 ~-1,0 %·2,4 

2019 2. q %0,1 %-0.5 %·1,0 %-0,1 %-1 ,5 

Kaynak: TUIK, KPMG 

Plastik in~aat Malzemeleri Sektoru 

Turk Plastik Sanayicileri Ara~t1rma Geli~tirme ve Egitim Vakf1 (PAGEV) tarafindan yaymlanan 2019 TOrkiye Plastik 
ln~aat Malzemeleri Sektor lzleme Raporu'na gore; Plastik in~aat malzemeleri Oretimi 2015 - 2018 y1llann1 kapsayan 
son 5 y1lda, miktar ve deger bazmda y1lda ortalama %0,1 artm1~t1r. Oretim 2019 y1hnda 2018 y1lma k1yasla miktar 
bazmda %3 deg er bazmda %2 art1~ gostermi§ olmasma rag men 2015 dOzeylerinde kalm1 §ti r. 

Bununla birlikte 2019 y1hnda 9,46 milyon tonluk toplam plastik mamul Oretimi ic;:inde yaklai?lk 3,8 milyon ton ile plastik 
ambalaj malzemelerinin bai?I c;:ektigi , plastik in§aat malzemeleri Oretiminin ise 2, 1 milyon ton ile plastik ambalaj 
malzemelerini takip ettigi gori.ilrnektedir. 

Alt Sektorler Bazmda Plastik Mamul Oretimi - (1000 Ton) 2019 



Diger f.:f.J,a,..:;:, ::.,:;:.,:::::::~;:;•,,=·=···c;J 1.135 

Otomoti11 • · • • ' 473 

Tekstil 

Tarim. 

E/E 

ln}aat 

Ambalaj 

__ __. 567 

e:=:=:.i 473 

r:w::::::::=:....::.....1 946 

Kaynak: TU!K, PAGEV 

3.782 

Plastik in~aat malzemeleri Oretiminin yakla~Ik %40'mI plastik borular olu~turmaktad1r. 

Plastik in~aat malzemeleri yurtii;:i toketimi 2015 - 2018 y1llann1 kapsayan son 5 y1lda. y1lda ortalama miktar bazmda 
%0,7 azahrken deger bazmda da %0,5 artmI~tIr. Ii;: pazar tOketimi 2019 y1lmda 2018 yIlma k1yasla miktar bazmda 

%3 deger bazmda da %1 gerilemi~ ve 2016 yllmm gerisine d09mO~tor. 

Plastik in~aat Malzemeleri Sektorunde Genel Arz ve Talep Dengesi (Milyar $) 

2015 2018 2019 
2019/2018 2018/2015 

20201
* 20201/2019 

OegiJim(¾) YBBO(¾) Degi~im(¾) 

Oretim 6.155 6.089 6.189 2 0.1 5.880 -5 
lthalat 414 432 391 -9 -1.4 372 -5 
lhracat 1.416 1.227 1.318 7 -1 ,8 1.252 -5 
Yurt ii;:i t0ketim 5.153 5.293 5.263 -1 0,5 4.999 -5 
D1~ ticaret ai;:1glffazlas1 1.002 795 927 16 -19 880 -5 

lhracat/Oretim (%) 23 20 21 21 
lthalat/Yurt ii;:i t0ketim(%) 8 8 7 7 

4. Degerleme Cah~mas1 

4.1. Degerleme <;ah~masma ili~kin Beyan 

$irket'in i9bu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme i;:ah9masmm, SPK"nin Sermaye Piyasasmda Degerleme 
Standartlan Hakkmda Teblig (111-62.1) ve Uluslararas1 Degerleme Standartlan dikkate ahnarak a~ag1daki etik ilkeler 

i;:eri;:evesinde haz1rland191n1 beyan ederiz. 

Etik ilkeler: 

• Yap1lan degerleme 9all~masI s1rasmda dOrOst ve dogru davranIlmI9 ve i;:ah9malar $irket ve $irket 
hissedarlarma zarar vermeyecek bir bii;:imde yOrOtolmO~tOr. 

• Degerleme i~ini alabilmek i9in bilerek yanh9, yaniltIcI ve abart1h beyanlarda bulunulmamI~ ve bu 9ekilde 

reklam yap1lmam1~t1r. 

• Bilerek aldatIcI, hatah, onyargIh gor09 ve analiz ii;:eren bir rapor hawlanmamI~ ve bildirilmemi~tir. 

• Gedik Yatmm, onceden belirlenmi~ fikirleri ve sonw;:lan ii;:eren bir gorevi kabul etmemi~tir. Degerleme 

ii;;i gizlilik ii;:inde ve basiretli bir ~ekilde yOrOtolmO~tor. 

• Gedik Yatmm, mu~terinin talimatlanni yerine getirmek ii;:in zamanmda ve verimli 9ekilde hareket etmi~tir. 

• Gorev, bagImsIzhk ve objektiflik ii;:inde ki~isel 91karlan gozetmeksizin yerine getirilmi~tir. 

• Degerleme Ocreti. raporun herhangi bir yon One bagh degildir. 

• Gorevle ilgili Ocretler, degerlemenin onceden belirlenmi~ sonui;:larma yahut degerleme raporunda yer 
alan diger bagImsIz, objektif tavsiyelere bagh degildir. 

• Raporda kullamlan bilgiler talebimiz Ozerine $irket tarafmdan saglanm1~ bilgilerden olu~maktadIr. 
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4.2. Degerlemeye ili§kin Veri Kaynaklari, Genel Varsay1mlar ve S1mrlay1c1 ~artlar 

Veri Kaynaklari 

Degerlendirmemizde kullamlan veriler, $irket adma HSY Dam9manhk ve Bag1msIz Denetim A.$. tarafmdan 2017-
2018-2019 y1llan ve 2020 y1h ilk i;:eyregi ii;:in hazirlanan ozel bag1msIz denetim raporu, kamuya ai;:Ik clan 
kaynaklardan edinilen bilgiler, $irket yonetiminin 2020-2024 yIllan proforma finansal tahminleri ve Gedik Yatmm'm 

bulgulart ve tahminlerine dayanmaktadir. 

Genel Varsay,mlar 

Degerleme i;:ah9masmda, $irket'in mevcut yapIsI ve potansiyeli, sektorel beklentiler, makroekonomik tahminler de 

dikkate ahnmI9tIr. Bununla birlikte, gene! varsay1mlar da a9agIdaki gibi sIralanmI9tIr: 

$irket'in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek lzahname'de yer alan risklerin $irket'in gei;:mi9inde 
tekrarlanan torde olmamas1 nedeniyle projeksiyon doneminde de $irket'in sOrdOrOlebilirligini etkilemeyecegi, 

$irket'in yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degi§ikligin olmayacagI, 

TOrkiye ve $irket'in faaliyetlerini etkileyebilecek diger Olke ekonomilerinde ciddi dalgalanmalarm 

ya9anmayacag1. 

Sm1rlay1c1 ~artlar 

Gedik Yatmm, degerleme i;:ah9masI kapsammda $irket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni mOlkiyetine ili9kin 
herhangi bir ara9tIrma yapmad1g1 gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. 

Gedik Yatmm, degerleme i;:ah9masmdaki analizlerine esas verilerinin dogru ve gOvenilir oldugunu ozen ve dikkatle 
sorgulamakta ve ara9tIrmaktadir. Bilgi ve belgeler makul oli;:Ode degerlendirildiginde bariz 9ekilde geri;:ege aykm 
olduguna ili9kin bir 90pheye ula91lmamI9tIr; bununla birlikte, Gedik Yatmm elde edilmi§ clan bilgi ve belgelerin dogru 
oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmad1g1ni taahhot 

edememektedir. 

Kullamlan gei;:mi9 yIllara ait finansal bilgiler (ozel bag1msIz denetimden gei;:mi§ finansal tablolar ve dipnotlart) $irket 
yonetiminin ve bag1msIz denetim firmasmm gor090nden gec;:mi9 olup gOvenilir bir kaynak oldugu varsay1lm19tIr. 

Aynca, $irket tarafmdan saglanan veya Gedik Yatmm tarafmdan gei;:mi9 y1llann finansal performansma ili9kin $irket 
yonetimi ile gorO§Olerek yap1lan analizler neticesindeki tom tahminler (projeksiyon verileri) Gedik Yatmm degerleme 
ekibinin sorgusundan gec;:mi9tir. Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile olu9turulan tahmin ve projeksiyonlann 
makul oldugu degerlendirilmekle birlikte tam olarak dogrulugu veya kesinligini tespit etmek mOmkOn degildir. $irket'in 
rekabet ettigi pazar ve Orone ili§kin bag1ms1z bir kurulu§ tarafmdan gen;:ekle§tirilmi§ bir ticari incelemesi raporu 
bulunmamaktad1r. 

DolayIsIyla, verilen tahminleri bagImsIz bir raper ile k1yaslamak mOmkOn degildir. Gedik Yatmm olarak, $irket'in 
gei;:mi§ finansal performans1 da dikkate ahnarak projeksiyonlarda kullamlan varsay1mlar mOmkOn oldugunca 
muhafazakar bir bak19 ai;:1s1yla degerlendirilmi§tir. Bu kapsamda, projeksiyonlann geri;:ekle9tirilebilir oldugu yonOnde 

kanaat getirilmi§tir. 

4.3. Degerleme proje ekibi 

Proje Ekibi: Konusunda uzman c;:ah9ma ekibi, Gedik Yatmm Kurumsal Finansman departmani Genel MOdOr 
YardImcIsI Sn. Arda Alata§ tarafmdan yonetilmi9tir. Ekip lideri, SPK mevzuatlan uyannca haz1rlanan bu raporu 
hazirlayabilmek ii;:in gerekli kalite, ehliyet ve 15 y1la yakm tecrObeye sahiptir. 

Arda Alata~. Kurumsal Finansman'dan sorumlu Genel MOdOr YardImcIsI, aracI kurumlann ve bankalann kurumsal 
finansman ekiplerindeki 15 yIla yakm deneyiminde, yerli ve yabancI c;ok say1da 9irketin birle9me ve devralma 
projelerinde finansal dani9manhk vermi9 ve biri;:ok halka arz projesinde c;ah§m19tir. Ozelle9tirmeler konusunda da 
deneyimli clan Arda Alata9, E0A$ santrallerinin ozelle9tirilmesi projesinde toplamda 8,7 milyar ABO dolan ve 6,2 
milyar TL degerinde 25 ihalenin saghkh bir 9ekilde sonui;:lanmasmda Ozelle9tirme ldaresi Ba9kanhg1'na finansal ve 
stratejik dan19manhk hizmeti vermi9tir. Arda Alata9, Istanbul Teknik Oniversitesi'nde Metalurji Mi.ihendisligi Lisans ve 
Kai;: Oniversitesi 'nde 19Ietme YOksek Lisans mezunudur. (SPL DOzey 3 lisans, sicil no.23736) 

Eylem <;iftci, Kurumsal Finansman MOdOrO, aracI kurumlann ara9tIrma ve kurumsal finansman departmanlannda 
10 y1lm Ozerinde deneyimi bulunan Eylem <;ifti;:i, i;:ok sayIda halka arz projesinde i;:ah9mI§, bzelle§tirme ldaresi 

-..,. •'!;'.,-,n.l ~ ti 
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Ba9kanl191'na 90k say1da projede satIcI taraf dan19manl191 hizmeti vermi9tir. (SPL DOzey 3 lisans, sicil no.20366) 

5. Degerleme Analizi 

5.1 Oegerlemede Kullamlan Yontemler 

$irket'in halka arz edilecek pay ba9ma degerinin tespitinde a9agIdaki iki temel yontem kullanIlmI9tIr. 

1. Pazar Yakla~1m1: <;arpan Analizi 

2. Gelir Yakla~1m1: INA Analizi 

INA Analizi yontemi, bir9ok varsayIma dayanarak 9irketin faaliyetlerinin i9sel degerini bulmaya odaklanir, uzun vadeli 
potansiyelini yansItIr ve 9irket spesifik riskleri de bannd1rarak etrafll bir degerlendirme imkani sunar. 

<;arpan Analizi yontemi ise borsada i9Iem goren benzer 9irketlerin gOncel degerleriyle k1yaslama imkan1 vererek, bir 
90k varsayIma bagh yapIlan INA Analizi yontemini teyit edici ozellik ta9Ir. 

Bu kapsamda, sektbrOn ve $irket'in spesifik ozelliklerine uygun olarak se9ilen ve uluslararas1 kabul gormO§ olan bu 
iki ybntemin $irket'in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz. 

5.2 <;;arpan Analizi 

Piyasa 9arpanlan metodu degerlenecek 9irkete benzer 9irketlerin uygun rayi9 piyasa 9arpanlannm analizine 
dayanmaktadir. Bu ybntem etkin i9Ieyen ve spekOlasyonun yap1lmadIgI durumlarda hisselerin rayic;: degerlerinin, 
ilerleyen donemde beklenen kazan9 artI9I ve buna bagh olan risk dOzeyini yans1tt1g1 varsayImmI esas almaktadir. 

Yurti9i benzer 9irketler olarak i9Iem hacmi yOksek BIST-100 9irketlerine bakIldIgmda $irket'in faaliyetleriyle uyumlu 
yeterli benzer 9irket tespit edilememi9tir. Bu dogrultuda, yurti9i 9arpan analizinde, Ana Pazar ve BIST-100'de i§lem 
goren finansal hizmetler, holding, spar kulOpleri ve gayrimenkul sektorleri dI9I 9irketlerin 31.03.2020 verileri son 12 
ay olarak dikkate almmIeytIr. Aynca 9arpan analizine yurt dI9I se9ilmiey benzer eyirketlerin de 31.03.2020 verileri son 
12 ay olarak dahil edilmi9tir. 

<;arpan analizinin tamammda Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) 9arpanmm medyam 
dikkate ahnm19tIr. 

FD/FAVOK yontemi, uluslararasI kabul gormOey olmas1, ulusal / uluslararasI piyasalarda degerleme 9ah9malarmda 
sIk9a tercih edilmesi ve esas olarak aym sektorde faaliyet gosteren ancak farkh bor9/sermaye oranlanna sahip 
firmalarm operasyonel performanslannm adil ko9ullarda degerlendirilebilmesi a91smdan tercih edilmi9tir. Diger 
s1khkla kullanilan yontemlerden FD/Sat19Iar, 9irketin operasyonel performansm, ve karhhgmI ol90mlemede eksik 
kahrken, F/K ise, bir sefere mahsus ve operasyonel olmayan gelir/giderleri i9ermesi ve firmalann degieyken sermaye 
yapIlann1 yeteri kadar dikkate almad1g1 degerlendirilmektedir. Sonu9 olarak BIST-100, Ana Pazar ve yurtdI9I benzer 

9irketler ile yapIlan 9arpan analizinde FD/FAVOK 9arpanmm kullan1lmas1 uygun bulunmueytur. 

5.2.1 Yurtd•~• Benzer !?irketler <;arpan Degerleri 

Se9ilmi9 yurtd19I benzer 9irketler a9ag1daki tabloda s1ralanmI9tir. $irketlerin sec;iminde, yahtIm, esnek kopOk ve 
XLPE sektorlerinde faaliyet gosteren fiyat tespit raporunun sektor bblOmOnde kaynagI payla91lan raporlanndaki 
eyirketler irdelenmieytir. Muhafazakar bir bakI9 a9IsIyla, se9ilmiey 15 9irketin 5'i aykin FD/FAVOK degerlerine sahip 
oldugundan analiz dI9mda tutulmu9tur. Soz konusu se9ilmiey 9irketlerin FD/FAVOK r;:arpanlannm medyani ahnarak 
yurtd1ey1 benzer eyirketler FD/FAVOK 9arpan1 hesaplanm19tir. 
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Yurtd•~• Benzer 
$irketle r 
(milyon ABO$) ■ Faaliyet konusu Ill--• FO/FAVOK 

- 1 LTM1t;20 
$irket, akrilikler, hidrojen perokstt, teknik polirnerler, azel 

Arkerra SA 
AKE FP kiITT{asallar ve fonksiyonel katk1 rraddeleri de dahil olrrak 
EQUITY Ozere biri;;ok farkh endOslriyel kiITT{asahn ve perforrrans 

OrOnlerinin Oretinini geri;;ekle9tirrnektedir. 

7,616 10.489 1.410 7,4x 

GlaFiaAtAG 

CovestroAG 

Gleeal Eii!!el IEiffl) asallar 1irrnas1 GlariaRI, balQFR lam,•asallar1, 
GbN-SW- lla!al~ ¥9 eAe~i. degal 118.)'Aalllar, J3lastilE Ye 118.plarnalaF 
EQ1:IA'.¥- alaAlaF1nda 9e~~li Eii!!el IEiFR)'asallar1n Oretiflini 

sOrElllFFAellleelir. 
Pbfirrerler ve ytiksek pertOrrm-ns-pl-as_ti_ild_e_rin-Cir-eti-.m-.-.,i~~ ·- - ·-·- ·--· 

1 COV GR yapan Covestro, in~aat, saghk, otorrotiv ve elektronik gibi 
EQUITY sektorlere kaplarra, yap19kan, yahl1m rralzerneleri ve dolgu 

___ __ _ _ gibJ _e_ek i;;ok oron sunrra~d1r. 

OOWtlS- Elew, 61'1'1 eAjelei'Jen lehplar, rlirnar1 irnalal, eleFi, tel1Stil, 
EQ1:IA'.¥- etemebil ·,·e g1aa endustrilerine lti~asal ure!ifli ,,e dag~ul'I 
__ __,yaprnalllaehr. 

$irket, kaplarralar, yap19kanlar, ozel polirnerler, boya ve 
EMNUS 

7.804 

10.530 

9.169 1.574 

16.328 1.840 Eastrran Cllerrical Co EQUITY perforrrans kiITT{asallan gibi oronler Ozerine kiITT{asal, 
elyaf ve plastik Oretirri geri;;ekle!$1irrnektedlr. __ ____ _ 

Evonik Industries AG EVK GR Evonik, tuketim OrOnleri, hayvan beslnleri ve ilac 13_312 16_313 
_ ... ______ _ _ _ EQUITY sektorlerine iizel kiITT{asallar Oretrnektedir. __ _ _ _ _ __ _ _. 

Fletcher Buildin Ltd FBU NZ $irket, in§aat rralzernelerinin dagrtmni ve Oretirnni 
_ ·- _ ____ _ g ·-·-·· EQUITYgerc}lkle9tirrnektedir. 
Huntsrran Corporation HUN US $irket, ozel kiITT{asallann dagrt1m1n1 ve Oretirrini 

EQUITY sOrdiirrrektedir. - ~---- - - --- - - - - - ·-·- -- -
KiRgspan Gre.ip PLC KSF'-19- KiA!ij5Jl8A 9r1,11l1,1, yQleeli peF1BFIIIElRS yal~IFR ilFORleri ,,e 

EQ1:IA'.¥- . )'aj!}telEAolejleri alaAlaFIAda Riii:FRet 'o'CFFRellteair. -

o,, ens CeFAiA!! GG-YS- Ow ens CeFAiAg, tieari •,e l10R.it yap1 wel;:emeleFi alaA1nela 
___ __ _ ___ __:leQYA¥=.:: Ri!:welleriAisilrdilFFF18h1eElir. __ _ _ ---·-·-

Reclicel SA 

Saint Gobain 

Solvay SA 

REC BB 
EQUITY 

SGOFP 
EQUITY 

$irket, ana olarak otomotiv, in~aat ve rrobilya sektorlerine 
hizrnet veren kiipOk ve sentetik bile~ikler Oreticisidir. 

Saint Gobain, cam OrOnleri, yOksek performans 
materyaller ve in~aat rralzerrelerinin Oretirrini 

ge_g:~~~!i_rmek!edir. 
&IAA-SW-
~ ~iFl1et, ir-ieaat rna~eFReleriAin uretiflini sQrElurFRelltediF. ___ ,, ______ - · 

SOLBBB 
EQUITY 

$irket, ba~ta in9aat, otomotiv, uzay, altematif enerji, glda, 
petrol ve gaz olrrak Ozere 9e~ltli sektorler i9in kiITT{asal ve 

2.193 3.768 

4.422 5.488 

504 697 

20.633 32.330 

9.409 14.890 

2.245 

424 

756 

94 

4.538 

+.38it 

1.429 

plastik Oretirri gercekle9~ti_·rrre_ kt_ed_ ir_. ______ _ -----------
UFPTechnologies tic 

UFPTUS 
EQUITY 

$irket, yuksek perforrrans yastck paketlerre, ozel kopOk 
ve ozel plastik OrOnlerin Oretirrini yaprraktad1r. 

357 

Wiedyan 
Medyan (ayk1n degerler elenml~) 

<;ARPANLAR ANALizi SONUCU Sonuc; 

Yurtd1§1 Benzer_ ~irket Son 12 Ay (1<;2020) Medyam 

FD/FAVOK <;arpam (x) 

Son 12 Ay (192020) FAVOK (TL) 

Firma Degeri (TL) 

Net Bore;: / (Net Nakit) (TL) 

Ozsermaye Degeri (TL) 

Pay Ba~ina Deger 

Ozsermaye Degeri 

Pay Ba§tna Deger 

7,4 

10.431.356 

77.271 .944 

-8.099.924 

85.371.868 

5,34 

85.371.868 

5,34 

347 

Not: (;arpan rakamlarmm kasurat1 bulunmaktadrr ve gosterimse/ olarak virga/den sonra birinci basamaga yuvarlanmr§flf. 

Kaynak: Bloomberg Termina/i (05.06.2020) 

5.2.2 Yurti9i Ana Pazar <;arpan Degerleri 

34 

5,8x 

8,9x 

7,3x 

B,9x 

7,3x 

7,4x 

7,1x 

~ 

10.4X 

10,2x 

8,9x 
7,4x 

Yurtic;:i c;:arpanlarda kullanrlan finansal hizmetler, holding, spar kulupleri ve gayrimenkul sektorlerinde faaliyet gosteren 

9irketler d19rndaki Ana Pazar i;;irketlerinin tamamrnrn verileri a9ag1da yer almaktad1r. Soz konusu i;;irketlerin 

FD/FAVOK c;:arpanlarrnrn medyani ahnarak Yurtic;:i Ana Pazar FD/FAVOK c;:arpanr hesaplanm19t1r. / 
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CARPANLAR ANALizi SONUCU Sonu1; 

Yurti~i Son 12 Ay (1C2020) Ana Pazar $irketleri 

FD/FAVOK Carpam (x) 

Son 12 Ay (192020) FAVOK (TL) 

Firma Degeri (TL) 

Net Bor9 / (Net Nakit) (TL) 

Ozsermaye Degeri (TL) 

Pay Ba§ina Deger 

Ozsermaye Degeri 

Pay Ba§lna Deger 

12,2 

10.431.356 

127.037.336 

-8.099.924 

135.137.260 

8,45 

135.137.260 

8,45 

Not: <;arpan rakamlarmm kasurati bu/unmaktad1r ve g6sterimse/ olarak virgatden sonra birinci basamaS,a yuvarlanm1§t1r. 

Kaynak: Finnet (05.06.2020) 

5.2.3 Yurti9i BiST-100 Carpan Degerleri 

Yurti9i 9arpanlarda kullanrlan finansal hizmetler, holding, spor kul0pleri ve gayrimenkul sektorlerinde faaliyet gosteren 
§irketler d1§mdaki BIST-100 §irketlerinin tamammm verileri a§ag1da yer almaktad1r. Soz konusu §irketlerin 

FD/FAVOK 9arpanlannm medyanr allnarak Yurti9i BiST-100 FD/FAVOK 9arpan1 hesaplanm1$t1r. 

<;ARPANLAR ANALizi SONUCU Sonu1; 

Yurti!;i Son 12 Ay (1C2020) BiST-100 $irketleri 

FD/FAVOK Carpam (x) 

Son 12 Ay (192020) FAVOK (TL) 

Firma Degeri (TL) 

Net Bor9 / (Net Nakit) (TL) 

Ozsermaye Degeri (TL) 

Pay Ba$ma Deger 

Ozsermaye Degeri 

Pay Ba§m_a Deger 

6,7 

10.431.356 

69.836.632 

-8.099.924 

77.936.556 

4,87 

77.936.556 

4,87 

Not: <;arpan rakamlarmm k0surat, bulunmaktad1r ve g6sterimsel o/arak virgatden sonra birinci basamaga yuvarlanm1§t1r. 

Kaynak: Finnet (05.06.2020) 

5.2.4 Carpan Analizine Gore Degerleme Sonu9lan 

Yurtdl§I benzer §irketler, Yurti9i BIST-100 §irketleri ve Yurti9i Ana Pazar $irketlerinin FD/FAVOK 9arpanlann1n 
medyanrna gore hesaplanan ozsermaye degerleri a$ag1daki ag1rllkland1rmaya gore hesaplanm1$ ve ag1rhkland1rilm1$ 
i:izsermaye degeri 9arpan analizine gore 94.095.560 TL olarak hesaplanm1$tir. Pay ba$ma deger ise 5,88 TL'ye 
tekab0I etmektedir. 

CARPANLAR ANALizi SONUCU Sonu~ 

YurtdI§1 Benzer $irketler Son 12 Ay (1C2020) 

Ozsermaye Degeri 
25% 

85.371.868 

Pay Ba§lna Deger 5,34 

Yurti!;i Ana Pazar $irketleri Son 12 Ay (1(:2020) 

Ozsermaye Degeri 
25% 

135.137.260 

Pay Ba§ma Deger 8,45 

Yurtii;i BiST-100 $irketleri Son 12 Ay (1C2020) 

Ozsermaye Degeri 
50% 

77.936.556 

Pay Ba§ma Deger 4,87 

AgIrhklandmlmI§ Ozsermaye Degeri 
100% 

94.095.560 

AgIrhklandmlmI§ Pay Ba§lna Deger 5,88 ---
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5.3 indirgenmi~ Nakit Ak1mlari Analizi 

5.3.1 Varsay1mlar 

I NA Analizi, bir §irketin serbest nakit ak1m1 i.iretme yetenegi i.izerinden yaptlan bir degerleme yontemi olup bu serbest 

nakit ak1mlannm bugi.ine indirgenmesi ve nakit pozisyonun da eklenmesi ile olu~an degeri, ~irketin ozsermaye. degeri 
olarak kabul eder. 

INA metodunda 5 y1lhk gelir tablosu ve bilan90 kalemleri $irket yonetiminin beklentileri ile ge9mi§ mali veriler l§lgtnda 
analiz edilerek 2020-2024 y1llan ic;:in projekte edilmi9tir. 

Degerleme modelinde kullanilan enflasyon tahminleri a9agIdaki tabloda payla§llan Gedik Yat1r1m Ekonomik 

Ara§t1rmalar verilerine dayanmaktadir. 

GEDiK EKONOMiK ARA$TIRMALAR 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

TR TOFE - y 1lsonu 

TR TUFE - ortalama 

5.3.2 Gelir Tablosu Projeksiyonu 

Sat1$larm projeksiyonu 

7,5% 

9,2% 

8,0% 

8,3% 

7,7% 

7,8% 

7,5% 

7,4% 

7,3% 

7.4% 

7,0% 

7,1% 

$irket yonetimi projeksiyonlanni "ti.ime vanm" yakla91m1yla $irket'in her bir i.iri.in grubundaki yurti9i ve yurtdt§I bOyOme 
ongorOleri $irket'in ic;: kaynaklan kullantlarak yap,lacak kapasite artI9I ve iyile9tirmeler de dikkate ahnarak 
ktr1hmlandmlarak olu§turulmu9tur. Tom bu veri seti neticesinde $irket'in 2020-2025 y1llanna ili§kin 6 y1llIk net satt§ 
projeksiyonu hesaplanm1§t1 r. 

$irket'in sat,~ hasIlatmda 2018 ve 2019 y1llannda in§aat ba§ta olmak Ozere ekonomik dalgalanma nedeniyle 2017 
y1hna gore beklenen bOyOme ger9ekle§tirilememi9tir. Ancak ozel bag1msIz denetimden gec;:memi§ ancak ayni 
bag1ms1z denetim firmastnm haztrlad1gI 2016 y1h denetim raporundaki 2016 y1h has1lat1 olan 33.190.554 TL'ye gore 
2016-2019 y1llan arasI bile9ik yIlhk bOyi.ime orani (BYBO) %23 olarak gerc;:ekle9mi§tir. Projeksiyon doneminin 2020 
yIlmda Covid-19 pandemisi kaynakh satI9Iarda daralmanm ya~anacag1 ong6rOlm09, 2021-2025 yI1inda ise yeni 
OrOnlerin Oretim ve satI9mdaki artI§ ve yurtd19I ihracat pazarlanndaki bOyOme hedefleri ile daralmanm telafi edilecegi 
ve 2019-2025 y1llannda arasmdaki BYBO'nun %19 olacagI tahmin edilmi~tir. Tahminler yap1hrken, $irket' in 
satI9Ianndaki hacim bOyi.imesi dikkate ahnmI9 ve mevcut fiyatlann reel olarak degi9meyecegi yalnizca enflasyon 
bazmda degi~ecegi varsay1lm19tIr. Soz konusu enflasyon tahminleri ic;:in 5.3.1 'de payla§ilan Gedik Yatmm Ekonomik 
Ara~tIrmalar verileri dikkate ahnmI9tIr. 

Sat1lan maim maliyeti projeksiyonu 

Yukanda belirtilen "ti.ime vanm" yakla~1m1yla haz1rlanan projeksiyonlarda, her bir OrOn grubunun maliyetleri de 
gerc;:ekle9meler ile uyumlu olacak ~ekilde tahmin edilmi9tir. Baz, OrOnlerde ise 2017-2019 yIllan ve 2020 1.c;:eyrek ara 
doneminde tek sefere mahsus ya~anan veya XLPE gibi yeni giri§ yapIlan OrOnlerde ise gOncel marjlar dikkate 
al1nmI~tIr. $irket'in 2020-2025 yIllanna ili9kin sat1§lann maliyeti normalize bri.it marjlartn projeksiyon donemi boyunca 
korunacagI varsayImIyla hesaplanmI§tIr. 

Faaliyet giderleri projeksiyonu 

Faaliyet giderlerinde genel yonetim giderlerinin agirhkh olarak sabit giderlerden olu9masI ve satI9 ve pazarlama 
giderlerinin de bOyOk k1sm1n1n has1lat artIi;;ma kIyasla dO~Ok kalacagma dair $irket yonetimi 6ng6r0Ierine kar§tn 
muhafazakar bir bakI9 ac;:IsIyla genel yonetim giderlerinin 1/4'0nOn degi§ken satI9 ve pazarlama giderlerinin ise 
3/4'0n0n degi~ken olacagI varsay1m1yla hesaplamalar yap1lm19tir. Sabit giderler ise Gedik Yatmm Ekonomik 
Ara§t1rmalar'm enflasyon tahminlerine gore art1r1lmI9tIr. 2020-2025 projeksiyon donemi boyunca bu varsayIm 
korunmu9tur. Gec;:mi§ yII faaliyet giderlerinin satI9Iara orant % 7, 7-8,9 seviyesinde gerc;:ekle9mi9tir. Projeksiyon 
doneminin 2020 yIhnda Covid-19 pandemisi kaynakh sat,~lardaki daralmantn etkisiyle 2020 yIhnda faaliyet 
giderlerinin satI9Iara orant %9,4'e ula9mas, , 2021-2025 y1llannda ise bu oranm artan sat19lar kaynakh 6l9ek 
ekonomisiyle kademeli olarak %6,B'e inmesi $irket yonetimi ongorOleri dogrultusunda uygun bulunmu~tur. 



(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 

% Sati§lara Oram -- ---
9,4% 8,6% 8,0% 7,5% 7, 1% 6,8% ---- -

Genel Yonetim Gider1eri 1.698.760 1.939.449 2.210.186 2.483.827 2.766.095 3.043.465 

% S_!!t!~lara Oram 3,3% 2,8% 2,4% 2,1% 1,9% 1,8% 
- ---·-- - ·- - - -· - - --- ·-· 

Sat1§ Pazarlama Giderleri 3.150.593 3.985.652 5.043.586 6.160.374 7.361.201 8.545.060 

_% Safi§lara Oram 6, 1% 5,8% 5,5% 5,3% 5,2% 5,0% 
· - - --- -- - -- - - _ .... ·--

Ara~rma ve Geli~rme Giderleri 0 0 0 0 0 0 

% Sati§lara Oram 0,0% 0,0% 0, 0% 0,0% 0, 0% 0, 0% 
- -- - ------ --- - - - --- -- - --- - - - --

Gelir Tablosu Projeksiyonu Sonuc;lan 

(TL) 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 

Net Sat•~ lar 
% BDyOme (nominal) 

% Boyome (reel) 

Sat1§lann Maliyeti 

% Satl§lara Oran, - -
Briit Kar 

Brat Kar Marj, 

Faaliyet Giderleri 

% Saft§lara Oram 

51.658.322 68.536.644 

-15,8% 32, 7% 

-21,7% 22,8% - -- - - -----
41.881.679 54.886.885 

81, 1% 80, 1% 
--·---- - - --- -

9.776.643 13.649.759 

18,9% 19,9% 
- - - - --•-·--- - - - -

4.849.353 5.925.101 

9,4% 8,6% 

91.041 .051 

32,8% 

23,4% 
- --

72.755.681 

79,9% 

18.285.370 

20,1% 
- -- -·- --
7.253.772 

8,0% 

115.643.671 142.885.866 170.191.189 

27,0% 23,6% 19, 1% 

18,2% 15,2% 11,3% 
- - -···- - -- ---- -

92.263.302 113.859.959 135.521.727 

79,8% 79,7% 79,6% -
23.380.369 29.025.907 34.669.462 

20,2% 20,3% 20,4% 
- - - - ·•---·-- - ---- - -

8.644.201 10.127.296 11 .588.525 

7,5% 7,1% 6,8% 
- -- ---- - - - --- --- - -

Faaliyet Kan 4.927.290 7.724.658 11 .031.598 14.736.168 18.898.610 23.080.938 

Faaliyet Kar Marj, 9,5% 11,3% 12, 1% 12,7% 
- -- - - ----- ------ -

13,2% 

1.862.429 

13,6% 

1.753.164 Arrortisrren Gideri 1.777.686 1.748.640 1.729.207 1.806.852 

% Satl§lara Oram 

.FAVOK 
3,44% 2,55% 1,90% 1,56% 

- - ---- --- - - - -- - -------
6.704.976 9.473.298 12.760.805 16.543.020 

1,30% 1,03% ---- --
20.761.039 24.834.101 

FAVOKMarj1 13,0% 13,8% 14,0% 14,3% 14,5% 14,6% 
------- - ----- - -- - - ·- - - - -- --- -- -
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Sat1~lar 16-19 BVBO: %23 

FAVOK 16-19 BYBO: %64 

11 I I--I 
2016* 2017 2018 2019 

- Sat1§ Has1lat1 (milyon TL) 

Sat1~lar 19-25 BVBO: %19 

fAVO!< 19-ZS BYBO: %16 

I I 
2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 

FAVOK (milyon TL) -FAVOK ma~1 (sag eksen) 

20% 

18% 

16% 

14% 

12% 

10% 

8% 

6% 

4% 

2% 

0% 

• Ozel bag1ms1z denetimden gec;memi§ ancak aynt bag1ms1z denetim firmastnm haz1rfad1g1 2017 y1/t denetim raporundaki 2016 y1/1 verileri dikkate 
altnm1~t1r. 

5.3.3 Ticari i~letme Sermayesi ihtiyac1 

Ticari ll;iletme Sermayesi'nde gozlemlenen degi~iklikler ve projeksiyon donemine ili~kin beklentiler al;ia91daki tabloda 
belirtilmi~tir. 
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Ticari i$1etme Sermayesi Tablosu - TL 2017 2018 2019 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 

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 Bor,;:lar 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 1,1etme 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 l~letme Sermayesi DeQi§im (3. 983,058) 1.734.493 (379.307) 4.108.722 5.485.530 5.996.605 6,639.917 6.655.511 
- ----- -- -- _____ ,_ 

Ortalarra Tahsilat S0resi (gun) 111 69 80 85 85 85 85 85 85 

Ortalarra Stokta KalJTa S0resi (g0n) 49 52 46 50 50 50 50 50 50 

Ortalarra Bore Oderre S0resi (gUn) 45 44 50 45 45 45 45 45 45 

Nakit Dono,om Silresl (glin) 115 77 76 90 90 90 90 90 90 

Ticari 19Ietme Sermayesi 5 y1ll1k projeksiyon donemi i9in tahmin edilirken $irket'in son 3 y1ll1k ve 2020 1.9eyrek ara 
donemdeki ortalama tahsilat, ortalama stokta kalma ve ortalama bor9 odeme si.ireleri incelenmi9, $irket yonetiminin 
de gori.i9Ieri dahilinde ge9mi9 donem ortalamalanyla uyumlu nakit doni.i9i.im si.iresi varsay1lm19tIr. Ortalama tahsilat 
si.iresinin 85 gi.in, ortalama bor9 odeme si.iresinin 45 gi.in, stokta kalma si.iresinin ise 50 gi.in olacagI varsay1lm19 ve 
projeksiyon donemi boyunca bu rakamlar kullamlm19ttr. 

Netice olarak net i9Ietme sermayesi degi9imi projeksiyon donemi boyunca hesaplanarak INA tablosunda kullantlacak 
ticari i9letme sermayesi ihtiyacI yIllIk olarak belirlenmi9tir. 

5.3.4 Yatmm Harcamalan ve Amortisman 

$irket, projeksiyon donemi boyunca ongordi.igi.i satI9 has1latma ula9mak i9in 2020, 2021, 2022, 2023, 2024 ve 2025 
y1llannda kapasite art1r1mI ve iyile9tirme yatmmlan ongormi.i9ti.ir. Bu yatmmlarm neticesinde $irket yonetimi 
ongordi.igi.i bi.iyi.ime grafigini yakalayabilecek i.iretim kapasitesine sahip olacaktIr. Bununla birlikte, mevcut makine 
ekipmanmm devamhhg1 i9in her y1I bak1m-onanm (idame) yatmmI yapmasI gerekmektedir. Ti.im bu yatmmlar, 
projeksiyon donemine yans1t1lm19tIr. $irket'in Fon Kullantm Raporu'nda yer aldI9I 0zere halka arz gelirleriyle 
planlad1g1 ilave yatmmlan bulunmaktadIr. Bu degerleme 9ah9masmda ise sadece mevcut durumda $irket'in bu 
kaynaklara eri9imi olmadan yaratabilecegi hasIlat ve yapabilecegi yatmmlar dikkate ahnm19t1r. 

Yatmm Harcamalar1. TL . 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 

PE/PP Kopuk Ekstruderi 

PE Makine Ter;hizatve Ekipmanlan 

HD PE Bo/umu Makine ve Otomasyon 

XLPE Kopuk ve Ekstruder Haltt 

Kapasite Art1r1m1 

Bak1m-Onanm (idame) 

Diger 

Toplam 

300.000 

200.000 

500.000 

145.000 

645.000 

200.000 

455.000 

655.000 

180.000 

835.000 

460.000 

400.000 

3.000.000 

400.000 3.460.000 

225.000 270.000 

625.000 3.730.000 

500.000 

500.000 

330.000 

830.000 

400.000 

400.000 

$irket'in mevcut maddi ve maddi olmayan varllklannm projeksiyon doneminde ti.ikenecek y1lhk amortismanlanna yeni 
yatInm harcamalannm projeksiyon doneminde 10 y1lhk tokenmeye tabi y1lhk amortismanlan ilave edilerek 
projeskiyon donemi boyunca y1ll1k amortisman giderleri hesaplanm19tIr. 

Yllhk amortisman tablosu -TL 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 

Yeni yat1nmlann amortismani 

Me-.cut amortisman 

Toplam y1ll1k amortisman 

32.250 

1.745.436 

1.777.686 

5.3.5 Net Finansal Bor~ veya Net Nakit 

106.250 

1.642.390 

1.748.640 

179.250 

1.549.957 

1.729.207 

397.000 

1.409.852 

1.806.852 

625.000 

1.237.429 

1.862.429 

686.500 

1.066.664 

1.753.164 

$irket'in ge9mi9 y1llardaki finansal bor9lan olduk9a di.i~i.ikti.ir. 31.03.2020 itibanyla ise $irket 8, 1 milyon TL net nakit 
pozisyonundad1r. 

Borc;luluk (TL) 2017 2018 2019 192020 
Nal<it ve Nakit Benz.erleri 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 Bore; veya (Net Nakit) 3.953.430 415.344 (5.945.176) (8.099.924) 

Net Bor~ "'9ya (Net Nakit) I FAVdK 0,6x 0,1x (0,6)x (0,B)x - -- - ----
• 
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5.3.6 Agirhklandmlm1~ Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) 

$irkete ait ilerleyen donemler ic;:erisinde olu§acag, tahmin edilen nakit ak1mlannm bugOnkO degerinin tespiti ic;:in 

kullanilan AOSM degerleri ve ilgili ac;:1klamalanna a§a9Idaki tabloda verilmi§tir. 

AOSM -Risksiz Getiri Oram 

Beta 

13,50% 

1,00 

5,20% Piyasa Risk Primi 

Oike Risk Primi 

Sermaye Maliyeti 

Ozkaynak Oram 

Bon;lanma Maliyeti 

Vergi Orani 

Vergi SonraSI Bore; Maliyeti 

Bore; Oram 

18,70% 

86,23% 

14,00% 

20,00% 

11,20% 

13,77% 

Kaynak: Gedik Yatmm varsay1mlart, New York University Aswath Damodaran, Bloomberg terminali 

AgIrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasmda; 

2020 ilk 3 ayhk donemi itibanyla bilanc;:oda yer alan finansal bore;: I ozkaynak oranmm ileride de 
yOkselmeyecegi i§ modelinin %86,23 ozsermaye finansmarn ile yapI lacag1 ongorOlmO§ ve bore;: orani % 13, 77 

ahnmI§tir. 

Risksiz getiri oraninda, TOrkiye'deki 10 y1lhk TL tahvilin son bir yIlhk performansI degerlendirilmi§ ve Gedik 
Yatmm olarak sOrdOrOlebilir olarak makul gorOlen % 13, 50 orani dikkate ah nmI§tIr. 

Standart modelde kullanilan ve sistematik riski olc;:tugO varsay1lan Beta, gec;:mi§ belirli bir periyot ic;:in hisse 
senedi getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansmm, borsa getirisinin varyansma bo!Onmesiyle 
istatistiki olarak hesaplanmaktad1r. Borsa endeksini olu§turan tom hisse senetlerinin getirileri ile borsa 
endeksinin getirisinin kovaryansI, borsa endeksinin varyansma e§it oldugundan, borsa endeksinin betas, da 
VaryansNaryans=1 olarak hesaplanmaktadIr. Pratikte alternatif yakla§1mlar kurgulanabilmekle birlikte, 
$irket'in hisseleri henoz i§lem gormeye ba§lamam1§ oldugundan ve bu sebeple istatistiki olarak hisseye ozgO 
standart Beta hesab1 yap1lamayacag1ndan, degerleme c;:ah§masmda Beta 1 olarak kabul edilmi§tir. 

Hisse senedi piyasasI risk primi (HSPRP) olarak %5,20 kullan1lmI§tIr. Bu oran, %5-5,5 seviyesindeki geli§mi§ 
pazarlarda kullanilagelen oranlarla uyumludur. Kaynak olarak, New York University Aswath Damodaran'm 

donemsel olarak ac;:1klad1g1 Ocak 2020 orani baz almmI§tIr. 

TOrkiye'deki bir finansal enstrOman olan 10 yIlhk tahvil baz ahnarak risksiz getiri orani belirlendiginden 
ic;:erisinde Olke riskini bannd1rd1g1 degerlendirilmi§ ve bu kapsamda ilave bir Olke risk primi mOkerrer 

olacagmdan dikkate ahnmam1§t1r. 

Borc;:lanma maliyeti, $irket'in 2020 ilk 3 ayhk donerni denetim raporunda ac;:Iklanan TL uzun vadeli borc;:lann 
ortalamasI %12,4 olarak belirtilmi§ olup, muhafazakar bir bakI§ ac;:1sIyla bu oran %14,0 olarak dikkate 
almmI§tIr. Vergi sonrasI bu oran %11,20 olarak hesaplanmaktadIr. 

AOSM hesaplamasmda kullanilan ve yukanda ac;:1klanan oranlann degi§meyecegi varsay1lm1§tIr. 

Btiylelikle, firmanm agIrhkland1r1lmI§ ortalama sermaye maliyeti %17,67 olarak hesaplanmI§tir. 

5.3.7 indirgenmi~ Nakit Ak1mlan 

INA yonteminin yapIsI geregi soz konusu projeksiyonlar, $irket'in ongorOleri ile olu§turulmasI ve birc;:ok varsay1msal 
parametreye bagh olmas, nedeniyle, gelecege donOk herhangi bir taahhot anlamma gelmemektedir. Projeksiyonlann 
farkhla~mas1 halinde farkh ozsermaye degeri ve pay ba~ma degere ula!;lilabilir. 

Firmaya serbest nakit akImlan a§ag1daki tabloda gosterildigi Ozere, u<;: deger it;:in ise uc;: deger bOyOme orani 
enflasyon oranlanndaki dO§O§ beklentisi de dikkate almarak 2025 sonrasmdaki donem ic;:in %5,0 olarak kullanilarak 
hesaplanm1§tir. Gedik Yatmm Ekonomik Ara§t1rmalar uzun vadeli enflasyon beklentisi clan %5,0 Ozerinden reel 



bazda bir terminal bOyOme ongorOlmemi~tir. 

Firmaya SNA'lar ve Uy deger, %17,67 AOSM ile indirgenmi~ ve net finansal bory dO~Olerek ozsermaye degeri 
69.676.812 TL olarak hesaplanm1~t1r. Pay ba~ma deger ise 4,35 TL'ye tekabOI etmektedir. 

iNA Tablosu 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 

Sat1~ Hasilat1 

BOyQme 

Sahi,;lann Maliyeti 

Brat Kar Marji 

-- ____ .., ___ - -

- - - - - -· __ ,, ___ ., - - - --
Faaliyet Giderleri 

51.658.322 68.536.644 

-15,8¾ 32,7% -- -- --- - -
41.881.679 54.886.885 

18,9% 19,9¾ - - ----- . - · 
4.849.353 5.925.101 

91.041.051 115.643.671 142.885.866 170.191.189 

32,8% 27,0% 23,6¾ 19,1¾ 
- --- _., -· - ·- -
72.755.681 92.263.302 113.859.959 135.521.727 

20,1¾ 20,2¾ 20,3% 20,4% 
. -
7.253.772 B.644.201 10.127.296 11.588.525 - - - - ---. -- · - - - --- - ----- -- - - - - ----

23,080.938 Faaliyet Kari 4.927.290 7.724.65B 11.031.59B 14.736.16B 

9,5% 11,3% 12,1% 12,7% . ~'t ~as1/atmdaki pay1 

Vergi Oram 
- - - - - - - ---- - ---- - - --- -

~~rg~ SonraSJ Faaliyet Kari __ 

+ Amortisman 

- Yat1nm Harcamas1 

_:-J i,;le~~ Sem1ayesi lhtiyac1 

= Serbest Nakit Ak1m1 (SNA) 

~-Y Deger 

AOSM 

iskonto faktijrO 

SNA'nm BugilnkO Degeri 

Ui; C?_egerin Bugun~O Degeri 

17,67% 

SNA'mn BugOnkO Degeri 18.765.025 

Ur; Deger Buyumesi 5,0% 

Ui; Degerin BugOnkO Oegeri 42.811.862 

Firma Degeri 61.576.888 

- Finansal Bori;lar 8.152.533 

+ Nakit 1.e Nakit Benzerleri 16.252.457 

Ozsermaye Degeri 69.676.812 

Pay Ba§lna Ozsermaye Oegeri 4,35 

5.4 Sonu<; 

22% 20% 20% 20% 

3.843.287 6.179.726 8.825.278 11.788.934 -------------- ---.. --·------ -- ----- -----
1.777.6B6 1.748.640 1.729.207 1.B06.852 

645.000 835.000 625.000 3.730.000 

1.932.748 

2.282.418 2.984.645 

___ o_,89 _ _ _ o,75 

2.020.241 2.245.145 

5.485.530 

4.443.955 

0,64 

2.840.961 

5.996.605 

3.869.181 

0,54 

2.102.125 

1B.B98.610 
13,2% 13,6% - - - ~- - •- -- -

20% 20% 

15.11B.888 18.464.750 

1.862.429 

830.000 

6.639.917 

1. 753.164 

400.000 

6.655.511 

9.511.400 13.162.403 

0,46 

4.391.650 

109.103.081 

0,39 

5.164.904 

42.811.862 

$irket'in degerlemesinde INA ve <;arpan Analizleri e~it ag1rhklandinlm1~ olup, 81.886.186 TL ozsermaye degerine 
ula~1lm1~t1r. <;1kanlm1~ sermayesi 16.000.000 TL clan $irket'in halka arz pay ba~ma degeri 5,12 TL olarak 
hesaplanm1~t1r. %31,22 halka arz iskontosu sonrasmda ise ozsermaye degeri 56.320.000 TL, pay ba~ma deger ise 
3,52 TL olarak hesaplanm1~t1r. Halka arz edilecek nominal paylann toplam1 8.700.000 TL'dir. Buna gore, halka arzm 
bOyOklOgO 30.624.000 TL olup, halka ay1kllk orani %35,22 olarak hesaplanm1~t1r. $irket'in halka arz sonras1 
ozsermaye degeri ise 86.944.000 TL'ye tekabOI etmektedir. 

DEGERLEME SONUCU 
INA analizine gore Ozsermaye Degeri 

Pay ~a~ina Dege!.._ _ 
<;:arpanlar analizine gore Ozsermaye Degeri 

Pay Ba~ma Deger 

Ag1rltklandmlm1§ Ozsermaye Degeri 

Ag1rltklandmlm1§ Pay Ba§lna Deger 

50% 

50% 

100% 

Sonu~ 

69.676.812 

4,35 

94.095.560 

5,88 

81.886. 186 

5,12 
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Halka Arza ili§kin Bilgiler {TL) 

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 

Halka Arz lskontosu 

Halka Arz lskontolu Ozsermaye Degeri * 

Halka Arz Oncesi Odenmi~ Sermaye 

Halka Arz Pay Ba§lna Deger 

Sermaye Artmm Oran_, , 

Sermaye Art1nm1 Nominal Pay Tutari 

Ortak Sat1~1 Nominal Pay Tutan 

Halka Arz Edilecek Nominal Pay Tutan - ------ --
Halka Arz Bi.iyi.ikli.igi.i 

Halka Arz Sonras1 Ozsermaye Degeri 

Halka Arz Sonras1 Odenmi~ Sermaye 

Halka A91kl1~ Oran) 

• Bu deger yuvarlanarak hesaplanm1:;t1r 

Ekler 

Ek-1: Sorumluluk beyam 

Ek-2: Lisans belgeleri 

-81.886.186 

31,22% 

56.320.000 

16.000.000 

3,52 

54,38% 

8.700.000 

0 

8.700.000 

30.624.000 

86.944.000 

24.700.000 

35,22% 
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Ek-1: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani 

SERMA YE PiYASASI KURULU 

BA~KANLIGl'NA 

Eski~ehir Yolu 8. Km No:156 

06530 Ankara 

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam 

27.07.2020 

Kurul Karar Organi'nm 11.04.2019 tarih ve 21/500 say1II karari uyarmca Sermaye Piyasast 
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih 2019/19 say1h b0lteninde ilan edilen duyuruya istinaden; 

"Gayrimenkul D1§mdaki Varllklarm Sermaye Piyasas1 Mevzuat1 Kapsammdaki Degerlemelerinde 
Uyulacak Esaslar ba§hgmm F maddesinin 9. maddesi" 9er9evesinde verdigimiz bu beyan ile 
Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun karannda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bag1ms1zllk 
ilkelerine uydugumuzu, Sermaye Piyasas1 Arac1 Notunun bir par9as1 olan 27.07.2020 tarih 
2020/03 say1h Dinamik 1s1 Makina Yallt1m Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.$. Fiyat Tespit 
Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tom bilgiler 9er9evesinde, ger9ege uygun 
oldugunu ve bu bilgilerin anlam1n1 degi§tirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas1 i9in her torlO 
ozenin gosterilmi§ oldugunu beyan ederiz. 

Sayg1lanm1zla, 

Gedik Yatmm Menkul Degerler A.$. 

Arda Alata§ 

Genel Mud Or Yrd. 

T.Metin Ayt§tk 

Genel M0d0r 

· 444 ,O 435 29 www.gedikyatirim.com.tr 
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Ek-2: Lisans Belgeleri 

Arda Alata~ 

SPL Dazey 3 Lisans, Yeterlilik Linki: 
https:/ /lsts.spl.com. tr/Employee User/LicenceDetail?employeelicenceGuid= 1 D94 7096-0143-
4169-8399-3869537FDB4E 

SERMAYE PiYASASI LiSANSLAMA siciL VE EGiTIM KURULU~U A.$. 

S?L, TOrkiy~"de ~rm aye p,yJsalanmn kilresol bir mark.a alma yolunda ihtiya, duydugu nit~l:kli •~g\lcunun 
yeti~ri!r.1e.sin(= vesUraldi g~U;irn!ne katkt sag"layan Usanslama, sicil ve eg1tfm kurulu;!.ldur. 

KI.IRULU~ 

t).SPL 
DOZENLENDIGI TARIH 

5.05.2011 

BELGE NUMARASI 

203138 

ARDA AlATP4l, Sermaye Piyasas, Faaliyetleri Ouzty, Lisans, sahibidir. 

Roze:t H3kk:nda; 

LISANS OURUMU 

Bu rozete sahip olan k~I, sermaye Plyasalan DOz:ey 3 Liuns1 tOrOnE alt 12 smav kcnusundan baianh olarak ve 4 y:ll1k 
yG:ksekO~rctlm dOzeyinde b-ir OniVersltf:dt:n ~z.un olma iartm1 s•Slay3rak sMmaye plyaiaSI i<urumtannda ve hatka a~1k 
or-caklrk!arda ilg,11 faaliyetalam ltibanyla sahiabilmeslna lli1i<fn SPL rara~nd•n verller, meslekl yeterlili~i, bllgl ve 
bie-cerilertr.i gbsterir beige olan sermaye Piyasas1 Fa:alfyet!ert 0Ozey 3 Lisans1 olmay3 h.ak kazanm11ttr. 

Lisans Hakkmda caha Fut• Bilgi Almak isin T1klz111:, 

Eylem Cift~i 

SPL Dazey 3 Lisans, Yeterlilik Linki: 
https ://lsts. sp I. com.tr/Employee User/Lice nceDetai l?emp loyee LicenceG u id=601 AO F24-E815-
4A97-8098-C 22001965 EA9 

SERMAYE PiYASASI LISANSLAMASiCiL VE EGiTiM 
KURULU~U A.'$. 

SPL, Turkiye'de se1moye piya,alannm k!Jt~~El birmarkaolmoyolunda ihti~a, 
duydutu nit~lil.Ji i~giicOnun yeliftirilm;;,oine v~ sOiekli geli~imirw katlu saglayan 
lisanslama, sicitve,gitim kurulu1udur. 

KURULU~ D0ZENLENDiGi TARiH BELGE NUMAAASI Li SANS OURUMU 

~SPL 30.12.2003 203561 
-:...,.._P•--

> ., 

EYLEM ~FTlji GOLUNlj, Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Duzty 3 Lisans, 
sahibidir. 

Bu rozete sahip cl.an ki1i, Serm,1ye Piya:il.l,m Di.lz~y3 Liselnst tii1 Une ait 12 smJv 

konusundan ba1ar1li ola,akve 4 y,11,kyM";d<ll~•~tim duz,yinde bir Oniversiteden 
meiun olm,, iartin, saglayarak ~erm~e piyasas, kuruml~nnda ve hall.a ,1~•k 
orlok!,k!a,do i!gili laoliyet a1a11, itibanyla ~•lt~abilmasine ilijkin SPL mafmdan verilen 
m~sleki ,ete, liliei. hilgi ve b<,ceriierini go<teri, b,;lg~ olan Sennaye Pi;a,a" F~aliy€tle1i 
Dazey 3 Usansi almaya hakka1i1nn11~!1r. 

Us .. ns llakkinda Daha Fazla Bllgl Almak l~ln T1~!.1y,m, 




