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1- Amag

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun VI1-128.1 Pay Tebligi’'nin 29.maddesine istinaden Al Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanmis olan bu rapor, Dinamik Isi Makina Yalitim Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.S. (“Dinamik Is1” ,
“Sirket” veya “lhraccl”) ile Gedik Yatirm Menkul Degerler A.S.(“Gedik Yatinm”) arasinda 25.02.2020 tarihinde
imzalanmis olan halka arza aracilik ve yiklenim s6zlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyat esas teskil
edecek degerin belirlenmesi amaciyla hazirlanan ve 21.08.2020 tarihinde Kamu Aydinlatma Platformu’nda ilan edilmis
olan Fiyat Tespit Raporu’nun degerlendirmesi niteligindedir. Bu Rapor, Dinamik Isi’'nin halka arzina iliskin olarak,
yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir teklif degildir. Bu raporda yer alan verilerin gercegi tam
olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatirimcilar, halka arza iliskin
sirkileri ve izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelilerdir. Yayinlanan rapor igerisinde bulunabilecek eksiklikler, hata
ve noksanliklardan dolayi A1 Capital Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2-Degerleme Yontemleri

Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde asagidaki iki temel yontem kullanilmistir.
1. Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
2. Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) Analizi

Degerleme metodolojileri sektoriin ve Sirket’in spesifik 6zelliklerine uygun olarak secilmistir. Uluslararasi kabul gérmis
olan bu iki yontemin Sirket’in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu distnilmektedir.

Sirket’in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandirilmis olup, 81.886.186 TL ézsermaye degerine
ulasiimistir. Cikarilmis sermayesi 16.000.000 TL olan Sirket’in halka arz pay basina degeri 5,12 TL olarak hesaplanmistir.
%31,22 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 56.320.000 TL, pay basina deger ise 3,52 TL olarak
hesaplanmistir. Halka arz edilecek nominal paylarin toplami 8.700.000 TL'dir. Buna gore, halka arzin buyuklaga
30.624.000 TL olup, halka agikhk orani %35,22 olarak hesaplanmistir. Sirket’in halka arz sonrasi 6zsermaye degeri ise
86.944.000 TL'ye tekabil etmektedir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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DEGERLEME SONUCU [ Agirig Sonug
INA analizine gére Ozsermaye Degeri 500 69.676.812
Pay Basina Deger ’ 4,35
Carpanlar analizine gére Ozsermaye Degeri 500 94.095.560
Pay Basina Deger ’ 5,88
Agirhiklandiriimis Ozsermaye Degeri 100% 81.886.186
Agirliklandinlmis Pay Basina Deger ) 5,12

Halka Arza iliskin Bilgiler (TL) ]

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Dederi 81.8686.186
Halka Arz iskontosu 31,22%
Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degeri * 56.320.000
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 16.000.000
Halka Arz Pay Basina Deger 3,52
Sermaye Artinm Orani 54,38%
Sermaye Artirmi Nominal Pay Tutar 8.700.000
Ortak Satisi Nominal Pay Tutar 0
Halka Arz Edilecek Nominal Pay Tutan 8.700.000
Halka Arz Biiyikligi 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 deger yuvarlanarak hesaplanmistir
HALKA ARZ YAPISI
Dinamik Is1 Makina Yalitim Mal i Sanayi ve Ticaret A.$. ("Dinamik Is1" veya "Sirket")

Konsorsiyum Lideri

Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.$

27-28 Agustos 2020

Talep Toplama Y6netimi

Borsa'da Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satig Yontemi

16.000.000 TL

Sermaye artirbmi

8.700.000 TL

35,22%

Halka Arz Fiyati

3,52TL

31,22%

Halka Arz Buyiikliigi

30.624.000 TL

24.700.000 TL

BIST islem Kodu

DNiIsI

Kaynak: Dinamik Isi Fiyat Tespit Raporu, Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu, Sermaye Piyasasi Araci Notu

Al Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garann edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina

yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve

beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan,

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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i ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tigiincii kisilerin ugrayabllecegl her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri
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2- Sirkete iliskin Bilgiler

26 Agustos 2020

Dinamik Isi, 1991 yilinda izmir'de hizmet vermeye baslamistir. insaat ve tesisat yalitimi, ambalaj ve isitma-sogutma
iklimlendirme (HVAC) sektorii basta olmak iizere bir cok sektére malzemeler iireten Sirket faaliyetlerini “ibni Melek
Mabhallesi Tire Organize Sanayi Bolgesi (TOSBIi) 3.Yol No:20 Tire - izmir” adresindeki merkez ofisinde siirdiirmektedir.
Sirket, Tire Ticaret Sicili MUdurlGgid’ne 12.08.1991 tarihinde 3715 sicil numarasi ile tescil edilmek suretiyle siiresiz olarak
kurulmustur. 31.03.2020 itibariyla Sirket blinyesinde 29 ofis personeli ve 82 fabrika personeli olmak lizere toplam 111

personel calismaktadir.

Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

Ortagin Adi-Soyadi

Pay Tutari Pay Orani Pay Tutari Pay Orani
Metin Akdas 9.600.000 60,00% 9.600.000 38,90%
Goksel Gilirpinar 6.400.000 40,00% 6.400.000 25,90%
Halka Arz Edilecek Paylar - 0,00% 8.700.000 35,20%
Toplam 16.000.000 100,00% 24.700.000 100,00%

Kaynak: Sirket’in 31.03.2020 tarihli Denetim Raporu

3-Sirket’in Faaliyetleri

Dinamik Isi, basta polietilen ve polistiren bazli olmak Uzere insaat ve tesisat yalitimi, ambalaj, HVAC, spor, saglik,
otomotiv ve eglence gibi ¢esitli sektorlere |zmir merkezli fabrikasinda dretimini yaptidi Grinlerin yurtici ve yurtdisinda

satisini yapmaktadir. Sirket'in musterilerine sundugu Urin portféyl asagida verilmistir;

- Ekstride Polistiren (XPS) Képuk
- Polietilen (PE) Kopuk

- Yuksek Yogunluklu Polietilen (HDPE) Képuk

- Capraz Bagh Polietilen (XLPE) Képuk
- Laminasyonlu Kauguk Képugu
- Sekillendiriimis Endustriyel Urtinler

- Ticari Uriinler

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Uriinler;

Uretimi Yapilan Uriinler;

XPS Kopiik: Dis duvar, i¢ duvar, kolon-kiris ve giydirme cephe 1si yalitimi amaci ile, ¢ati uygulamalarinda yalitim amagl
tugla alti ve kiremit alti panel, kompozit sandvi¢ panellerde ve frigofirik ara¢ ve kamyonlar igin Uretilen kapal hicreli
ekstride polistiren kdpik

PE Kopiik: insaat is1 ve ses yalitimi, tesisat yalitimi, elektronik — metal ambalaji, sizdirmazlik bandi, sera uygulamalarinda
yalitim ve seperatoér amaci ile ve mobilya kenar koruma igin Gretilen kapali hiicreli polietilen képuk

HDPE Kopiik: Mobilya kenar sekillendirme urinleri icin Gretilen kapal hiicreli polietilen kopik

XLPE Kopiik: insaat isi ve ses yalitiminda, tesisat yalitiminda sizdirmazlik amaci ile, otomotiv endustrisinde, elektronik —
metal ambalajinda, canta- ayakkabi sektoriinde ve dagcilik, askeri mat, pilates, ylizme, jimnastik gibi spor aktivitelerinde
kullanilmak Gzere tretilen kapali hiicreli capraz bagh polietilen kopuk

Laminasyonlu Kauguk Kopiigii: Havalandirma kanallari ve tesisat hatlari gibi enerji kaybinin yogun oldugu yerler icin
boru seklinde veya levha sekilli aliiminyum folyo vb. ile lamine edilmis kapali hiicreli kauguk képuk

Sekillendirilmis Endistriyel Uriinler: insaat ve otomotiv sektorleri basta olmak lizere ambalaj, medikal, beyaz esya,
elektronik, spor ve eglence sektorleri icin XLPE kopik, Etilen Vinil Asetat (EVA) koéptik ve Etilen Propilen Dien Monomer
(EPDM) kopuk kullanilarak elde edilen sekillendirilmis Griinler

Ticari Uriinler;

Kauguk Kopligi: Havalandirma kanallari ve tesisat hatlari gibi enerji kaybinin yogun oldugu yerler i¢in kapah hiicreli
kauguk kopuk

Endiistriyel Uriinler: insaat ve otomotiv sektdrleri basta olmak lizere ambalaj, medikal, beyaz esya, elektronik, spor ve
eglence sektorleri icin EVA kdpulk, EPDM kopiik ve Vana ve Armatiir Ceketleri

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

Mineral Yiinii (Cam Yiinii ve Tas Yiinii): Isi yalitimi, ses yalitimi ve akustik diizenleme ile birlikte yangin glvenligi de
saglayan inorganik esasli cam yinu ve tas ylini

Endiistriyel Kaplama Yapistiricisi: Kauguk Koépugi, polietilen, gibi tesisat yalitim Urlnlerinin yapistirilmasinda, ses
yalitimi akustik panel ve borularin sabitlestiriimesinde, slinger, kumas, kece vb. trlnlerin yapistirimasinda, ahsap ve
dekoratif laminantlar, kauguk, deri mantar vb. Urlnlerin yapistiriimasinda, sert PVC, kenarlar ve kavisli ylzeylere
kaplama yapistiriimasinda kullanilan endistriyel kaplama yapistiricisi

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

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Esnek Hava Kanallari ve Aksesuarlari: Dislk ve orta basingta galisan isitma- sogutma, havalandirma ve atik gaz
sistemleri igin ¢ok katli aliminyum ve polyester sert gelik tel takviyeli esnek hava kanallari ve aksesuarlari

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

HVAC Bantlari ve Aksesuarlari: Polietilen ve kaucuk kopuk yalitim Grinlerin uygulamasi sirasinda ortaya cikan ek
yerlerinin ve acikliklarin kapatilmasinda kullanilan HVAC bantlari ve cam yiind, kaya ylini, polistiren, polietilen poliliretan
koplik, mantar izolasyon levhalari vb. izolasyon malzemelerinin, diizgilin ylzeylere, herhangi bir ilave ekipman
kullanmaksizin, montaji igin kullanilan yalitim aski pimi

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

Uretim Kapasitesi

Dinamik Isi, Gretimini izmir — Tire Organize Sanayi Bélgesi’'nde bulunan 21.133 m2 kapali alana sahip fabrikasinda
gerceklestirmektedir. S6z konusu fabrika, PE, XPS ve XLPE olmak lizere 3 ana boélimden olusmaktadir. Sirket’in ana Griin
bazinda yillik kapasite bilgileri, Ege Bolgesi Sanayi Odasi tarafindan hazirlanan, Fiyat Tespit Raporunun ekinde yer alan
27.06.2019 tarih ve 1059 sayili, 09.07.2019 tarih ve 1125 sayili ve 25.02.2020 tarih ve 297 sayili kapasite raporlarina
dayandirilmaktadir.

Tek Vardiya - Miktar Ug Vardiya (3V)*- Miktar

Ticari ve Teknik Adi

(Kg) (Kg)
Polistiren Kopik Yalitim Levhasi (XPS Kopik) 2.570.400 7.711.200
Polietilen Kopiikten Isi Yaltim ve Ambalaj malzemelen 2.654.000 7.962.000
Kauguk Képigil Boru izolasyon Malzemesi 909.000 2.727.000
Kaucuk Képugil Levha Izolasyon Malzemesi 2 354 000 7.062.000
Muhtelif Levha, Bant wve Conta Malzemelen 740.000 2.220.000

Endistnyel uygulamalar ve yalitim amach kullanilan Capraz

Bagl Polietilen Levha R e

(*3V: Kapasite hesaplan mevzuat geredi Tek Vardiya, 300 gin/¥1l hesali (zerinden yapiimakta olup, rapor s6z konusu hesaba gire
diizenlenmektedir. 3 Vardiya calisilan Tesiste toplam kapasite 3 (lc) ile carpiimaktadir.)

Sirket’in yillar itibariyla kapasite kullanim oranlarini gosterir tablo asagidadir.

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

XPS Kopiik 2111362 82% 27% 2067572 B88%  29% 1.913.982 74%  25%
PE Kopilk 1646.248  G7% 22% 1565529 64%  21% 1584.923 65%  22%
HD PE Kapik 8560 0% 0% 74154 3% 1% 62838 3% 1%
Laminasyoniu 121972 4% 1% 32293 1% 0% 23420 1% 0%
Kauguk Képik

Sekillendinimis 3265 0% 0% 1590 0% 0% 3070 0% 0%
Enﬂuﬁtﬂyel Urinler

XLPE Képiik Levha - 0% 0% 13704 3% 1% 73666 14% 5%
Toplam 3.891.407  43% 4% 3.054.840 41%  14% 3.661.900 38%  13%

*Kapasite Kuflfamm Qram **Kapasite Kullamm Oram 3 Vardiya

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Sirket’in izahname tarihini kapsayan yillar itibariyle s6z konusu dénemlere iliskin ilk ceyrek donemleri kapasite kullanim
oranlari asagidaki tabloda yer almaktadir.

1G2018 Uretim KKO* KKO 3v* 12019 Uretim KKO KKO 3V 1G2020 Uretim KKO KKO 3V

XPS Kopiik 691.484 108% 36% 537.446 84%  28% 287.356 45%  15%
PE Kopilk 397232 65% 20%, 408396 67%  22% 382330 62%  21%
HD PE Kopik 25477 4% 1% 12426 2% 1% 33032 5% 2%
Laminasyonlu 12079 1% 0% 4494 1% 0% 4016 0% 0%
Kauguk Kapiik

Sekillendinimis 464 0% 0% 1349 1% 0% 655 0% 0%
Endstriyel Oranler

XLPE Kopik Levha - : - 2809 2% 1% 71494 56%  19%
Toplam 1.126.737 _ 47% 16% 966.920 41%  14% 778.883  33%  11%

*Kapasite Kullamm Qram *Kapasite Kullamm Qram 3 Vardiya

Markalar;

Sirket’in mevcut markalari asagida sirlanmistir.

Marka No Tescil Tarihi Gegerlilik Tarihi Emtia Sinifi

Ubuntu 201371891  27.08.2013 27082023 16, 35, 41
Dynafoam Board 2011/69373  28.09.2011 28002021 11,17, 35
Dynaflex Rubber 2011/69371  28.09.2011 28002021 11,17, 35
Dinamik Yaltimda Gézim ~ 2011/69368  28.09.2011 28002021 11,17, 35
“D‘:é‘;fﬁ!:fnﬂf;ﬁ??;ﬁf 2011/54721  29.06.2011 29062021  11,17,35
Dynaprofi 201037235 7.06.2010 7.06.2020 6. 11
Dynaakustik 2008/24987  29.04.2008 29.04.2028 17
Dynafix 2008/18250  31.02.2008 31032028 1,26, 17
Dynaprofi 2007/28005  23.05.2007 23.05.2027 17
Dinamikfiex 2007/2519  24.01.2007 24.01.2027 17
Dynatape 2006/10894  20.03.2006 20.03.2026 17
Dynaflex 2006/10890  20.02.2006 20.03.2026 17
Dynafoam 2006/10889  20.03 2006 2003 2026 17
Dynapim 2006/10887  20.03.2006 20.03.2026 917
Dyna jacket 2005/56271  23.12.2005 23.12.2025 717
Climaphon 2003/1555  23.01.2003 23012023 11,17, 35
Dinamik 2001/00957  17.01.2011 17.01.2021 11,17
Climafiex 2001/00956  17.01.2011 17.01.2021 1,17

Kaynak: Sirket

Satislarin Uriin Bazinda Yurt ici / Yurt Disi Dagilimi;

Sirket’in 0zel bagimsiz denetimden geg¢mis net satislari 2019 yili igin 61.361.124 TL olarak gergeklesmis, ihracat
satiglarinin payi 4.929.827 TL ile %8 olmustur. 2020 finansal yilinin ilk geyregi itibariyla ise Sirket toplam 13.001.586 TL
net satis Gretmeyi basarmistir. Ayni dénemde ihracatin cirodaki payi %6,3 seviyesindedir. (2018: %4,7; 2017: %3,9)

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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2017 2018 2019 1C20

Satiglar (TL) - . . . &

Yurtlgi YurtDim Topla Yurtlgi YuriDim Toplam| Ywtlg YwiDig  Toplam| Yurtlgi Yurilha  Toplam
¥PS Kapik 19.474.425 1.300.878 20.775.303 23.861.696 2040.332 25902.027 21503560 4.116.233 26.019.793 3408017 573298 3.986.315
PE Kipik 17173.857 465998 17.630.854 20941053 462978 21.404.032 25080064 673440 26653504 5278270 216564 5494834
HD PE Kapdk 406 958 —  4D6958  920.865 - 920865 892139 - 832139 336662 - 386662
il Ll 1789727 98517 1888243 624736 32864 657600 GS51651 36297 SET.MB 92272 - @
Kauguk Kopik
¥PE Kopiik - - - - - — 1484551  B4048 1576599 1440519 13984 1.454.503
Sekillendinimiz 91.376 0398 100774 73811 18803 02613 434089 _ 434980 195748 — 195748
Endiistriysl Uriinler : - : ' ' : : ' : '
Ticari Uriinler 7.832.050 7599 7.879.640 5566356 11953 5578.309 5174344 19808 5184152 1.382.151 9101 1.391.252
Het Satigar 46.768.391 1.852.380 48.650.780 51.988.516 2.566.930 54.555.445 56.431.297 4.029.6827 61.361.124 12.183.639  B17.947 13.001.566

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

4-Finansal Bilgiler;

Gelir Tablosu;

31.12.2017,31.12.2018 ve 31.12.2019 yillari ile 31.03.2019 ve 31.03.2020 ara dénem 6zel bagimsiz denetimden gegcmis
gelir tablosu asagidadir.

Gelir Tablosu 31122017 31.12.2018 31122019 31.03.2019  31.03.2020
Hasilat 48.650.780 54555446 61.361.124 16.148.422 13.001.586
Satiglann Maliyeti (39.464 469) (44.948.292) (48.030.213) (13.750.392) (10.462.408)
Briit Kar/Zarar 9.186.311 9.607.154 13.330.911 2.398.030 2.539.178
Genel Yénetim Giderlen (1.663.885) (1.155.720) (1.670.294) (441.629) (462.428)
Pazarlama Giderlen (2.073.556) (3.696.569) (3.499.635) (889.492) (613.608)
Arastirma ve Gelistimme Giderlern 0 (1.283) 0 0 0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.070.763  4.210.824 3.567.282 1.490.884 748.191
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (1.082.799) (2.094.432) (2.002.867) (1.081.250) (951.024)
Esas Faaliyet Kan [ Zaran 5.436.834  6.869.984  9.725.397 1.476.543 1.060.309
Yatinm Faaliyetlerinden Gelider 36.763 492.761 195.575 15.862 11,117
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler 0 0 0 0 0
TFRS 9 Uyannca Belidenen Deger Dusuklaga 0 31.201 (90.537) 30.941 (6.284)
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kan (Zaran) 5.473.597 7.393.946 9.830.435 1.523.346 1.065.142
Finansman Geliren 221.481 3.219.031 2.160.080 587.723 1.413.077
Finansman Giderleri (876.752) (4.816.062) (2.302.180) (326.898) (684.363)
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Oncesi Kan (Zaran) 4.818.326 5.796.915 9.708.335 1.784.171 1.793.856
Sirdiirilen Faaliyetler Vergi (Giden) Gelin (951.062) (1.354.735) (2.202.476) (341.527) (471.595)

Dénem Vergi (Gidern) Gelin (1.085.507) (1.306.621) (2.254.224) (353.801) (358.925)

Ertelenmis Vergi (Giden) Gelin 134.445 (48.114) 51.748 12.274 (112.670)
Sirdiiriilen Faaliyetler Dénem Kan (Zaran) 3.867.264  4.442180 7.505.859 1.442 644 1.322.261
Donem Kan / Zaran 3.867.264  4.442.180 7.505.859 1.442.644 1.322.261

Kaynak: Sirkef, Bagimsiz Denetim Raporu
Satislar;
ihragc’nin gectigimiz 3 yil boyunca iiretimini gerceklestirdigi triinlerin satislardaki agirhgr artis géstermistir. Uretimi

yapilan Gridnler icerisinde en fazla paya sahip olan triinler PE koplik ve XPS kopliktiir. Son 3 yil itibariyla cirodaki payini
en ¢ok bilyiten Grin kanall ise PE Koplk olmustur. 2019 yilinda satisina baslanilan XLPE koépik lehvanin payi giderek

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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artmaktadir. Bu Urinde, 2019 yilinda 1.578.599 TL satis hasilati elde edilirken yalnizca 2020 yil 1. ceyreginde 1.454.503
TL satis hasilatina ulasiimistir. Sirket’in satis gelirlerinin son 3 yil ve 162020 ara dénem Uriin dagilimini gosteren tablo
asagidadir.

Net Satiglar (TL) 31.12.2017 % 31.12.2018 % 31.12.2019 % 31.03.2020 |

Uretimi Yapilan Uriinler 40.811.132 83,9 48.977.137 89,77 56.166.972 91,54 11.610.334 89,30
PE Kopik 17639854 363 21404032 39,23 26019793 4240 5494 834 4226
XPS Képiik 20775303 427 25902027 4748 26653504 43,44 3.986.315 30,66
HD PE Kopik 406958 0,8 920.865 1,69 892139 145 386.662 297
Laminasyonlu Kauguk Kopik 1.888.243 39 657.600 1,21 RB87.948 0,96 92.272 0,71
XLPE Kopik - - - - 1578599 256 1.454 503 11,19
Sekillendirilmis Endiistriyel Uriinler 100774 0,2 92613 0,17 434989 0,71 195.748 1,51
Ticari Uriinler 7.839.648 16,1 5.578.309 10,23 5.194.152 8,46 1.391.252 10,70
Kauguk Kopagu 1020612 21 785376 1,44 810,101 1,32 396.998 3,05
Endastriyel Urinler 50.080 03 85.980 0,186 37.746 0,06 68.369 0,53
Yanmaz Akustik Kopik 437726 09 386.680 0,71 356.120 0,58 146.810 1,13
Mineral Yuna 2093556 43 207283 38 2145918 3,49 381.053 293
Endastriyel Kaplama Yapistincisi 67265 0,1 105684 0,19 85389 0,14 15908 0,12
Fan Sistemler 788952 16 423068 0,78 490.255 0,80 146.128 1,12
Flexible Hava Kanallan ve Aksesuardan 549939 1.1 348497 0,64 294893 048 134947 1,04
Klima- Havalandirma Kanali Flans ve Aksesuarian 628969 1.3 510647 0,94 96.448 0,16 984 0,01
HVAC Bantlan ve Aksesuarlan 339999 09 369.266 0,68 398.301 0,65 35554 027
Diger Uniin Satislan ve Gelirler 1862550 5,1 490256 09 478.981 0,78 64.531 0,50
Toplam 48.650.780 100,0 54.555.446 100 61.361.124 100,0 13.001.586 100,0

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Satislarin Maliyeti;

Sirket’in satiglarinin maliyetini gosterir tablo asagida verilmistir.

Satiglann Maliyeti Gériiniimii (TL)

Satilan mamdal maliyeti (33.023.533) (40.264.853) (43.810.202) (12.903.997) (9.185.218)
Satilan tican 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
Satiglann Maliyeti Toplam (39.464.469) (44.948.292) (48.030.213) (13.750.392) (10.462.408)

2020 yili ilk ceyrek doneminde, Sirket’in satilan malin maliyet kaleminde goériilen azalisin Sirket’'in net satislarinda
yasanan daralmadan daha fazla olmasinin etkisiyle Sirket’in briit kari ilgili dbnemde gecen yilin ayni dénemine kiyasla
%6 oraninda artis ile 2.539.178 TL tutarinda gergeklesmistir. Bu dogrultuda Sirket’in briit kar marji 2020 yili ilk ¢ceyrek
doneminde %19,53 oranina yikselmistir. (2019/1¢ brit kar marji: %14,85)

Sirket’in briit kar1 2019 yilinda gegen yilin ayni donemine kiyasla %39 oraninda artis ile 13.330.911 TL tutarina
yikselmistir. Brit karda gorilen artis; Sirket’in ilgili donemde net satislar %12 oraninda artis kaydederken, satislarin
maliyetinin %7 oraninda artmasi kaynaklidir. Bu dogrultuda Sirket’in briit kar marji 2019 yilinda %21,73 seviyesine
yukselmistir. (2018: %17,61, 2017: %18,88) 2018 yilinda Sirket’in brit kdar marjinda gecen yilin ayni dénemine gore
gorilen gerilemenin sebebi ise satislarinin maliyetinin net satislara kiyasla daha fazla artis gdostermesidir. ilgili ddnemde
Sirket’in satislarin maliyetinde gorilen artis 2018 yilinda Ulke genelinde déviz cephesinde goriilen dalgalanma

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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kaynakhdir. Sirket’in déviz cinsi hammadde ciktisinin TL cinsinden satilmasinin yani sira kurlardaki asiri hareketlilik
marjlarda da dalgalanma yaratmistir.

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Faaliyet Giderleri;

Sirket’in Genel Yonetim ve Pazarlama giderlerini gosteren tablolar asagidaki gibidir;

Genel Yonetim Giderleri (TL)

Personel Giderleri (820.763)  (208.103)  (637.642)  (154.854) (110.263)
Kidem Tazminati Giderleri (260.878)  (175.623)  (189.527)  (149.926) (201.624)
Dava Karsiliiji Giderleri - (45.965) (167.750) - -
Kira Giderleri (125522)  (121.929) (453) - -
Amortisman Giderleri (69.239)  (105.169)  (165.020)  (34.765)  (46.738)
Danismanlik Giderieri (71.747)  (109.124)  (195.082)  (63.425)  (60.585)
Vergi, Resim ve Harclar (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) - - -
Dier (220.442)  (263.125)  (245440)  (24.291)  (19.363)
Toplam (1.663.885) (1.155.720) (1.670.294)  (441.629) (462.428)
Pazarlama Giderleri (TL) 2017 2018 2019 1G19 1G20
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)  (147.902) - - -
Danismanlik Giderleri (41.310) (78.908) (39.946) - -
Sergi ve Fuariara Katlim Bedeli  (122.483) (69.550) (13.225) (19.260)  (17.988)
Vergi, Resim ve Harclar (17.496) (48.168) (15.459) - -
Sigorta Giderleri (34.070) (35.219) (22.073) (12.620)  (69.928)
Diger (296.382)  (612.610)  (527.028) (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 yonetim giderleri gecen yilin ayni donemine kiyasla %5 oraninda artis
kaydederek 462.428 TL tutarina yikselmistir. Sirket’in genel yonetim giderleri 2019 yilinda bir dnceki yil kiyasla %45
oraninda artis kaydederek 1.670.294 TL olarak gerceklesmistir. S6z konusu artista ilgili ddnemde yasanan personel artisi
etkili olmustur. 2018 yilinda ise genel yonetim giderleri gecen yila kiyasla %31 oraninda azalis ile 1.155.720 TL tutarina
gerilemistir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm (1]
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina

yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi - —

bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi . -
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirlii H ISSE KOC
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri )
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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31.03.2020 tarihi itibariyle Sirket’in pazarlama, satis ve dagitim giderleri gecen yilin ayni dénemine kiyasla %9 oraninda
azahs kaydederek 813.608 TL tutarina gerilemistir. Sirket’in pazarlama, satis ve dagitim giderleri 2019 yilinda bir 6nceki
yil kiyasla %5 oraninda azalis ile 3.499.635 TL tutarinda gerceklesmistir. 2018 yilinda ise pazarlama, satis ve dagitim
giderleri gecen yila kiyasla %78 oraninda artis kaydederek 3.696.569 TL olarak gergeklesmistir.

Karlilik Oran Analizleri;

Karhlik oranlarini iceren tablo asagida paylasiimistir.

Rasyolar 2017 2018 2019 1G19 1620
Briit Kar Marji 18,88%  17,61%  21,73%  14,85%  19,53%
Faaliyet Kar Marj 11,20% 871%  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, Bagimsiz Denetim Raporu

Bilanco;

31.12.2017, 31.12.2018 ve 31.12.2019 yillari ile 31.03.2020 ara donem 06zel bagimsiz denetimden ge¢mis bilanco
asagidadir.

Bilango (TL) IMA222MT 312218 122019 31.03.2020
Dénen Varhklar 24.099.949 23.735.701 36.730.574 35.549.11
Nakit ve Nakit Benzereri 2643484 11.521.291 15.041.745 15.431.810
Finansal Yatimmiar 306.803 180.637 802.740 820.847
Ticar Alacaklar 14.780.196 10.256.782 13.513.305 11.388.275
-Hlighili Oimayan Taraflardan Ticar Alacakiar 14.780.196 10.256.782 13.513.305 11.388.275
Diger Alacaklar 58.664 70.278 38784 38754
-Hlighili Oimayan Taraflardan Ticari Alacakisf 56.664 70.276 38.754 38.754
Stoklar 5.344 202 6.442.708 6.040.877 7143438
Pegin Odenmis Giderder 604.403 1.058.758 1.289.353 720.867
Diger Dénen Variiklar 184.107 255261 - 5312
Duran Varhiklar 19.292 975 23.341.555 24.099.481 23.664.514
Maddi Duran Varliklar 10.200.938 23.320.713 22 .427.500 22 000.435
Maddi Clmayan Duran Variiklar 2037 20.842 15.724 14.445
Kisa Vadeli Yukimlilikler 13.655.250 14.466.363 15.100.581 12.120.484
Kisa Vadeli Borglanmalar 4.164.200 3.071.585 2.806.608 1.035.676
Uzun Vadeli Borglanmalann Kisa Vadeli Kisimlan 1.260.668 2.556.837 1.883.800 2284 571
Ticar Borglar 4.802.784 5.450.834 6.579.933 5.456.634

ifigkili Tarafiara Ticari Borglar 368.250 117.574 67.064 i1

ifigkili imayan Tarafiara Tican Borglar 4.524.534 5.333.360 6.512.869 5.383.523
Caliganlara Sadlanan Faydalar Kapsaminda Borglar 45.833 142.835 244 872 492784
Diger Borglar 1.422.154 1.815.755 1.782.581 180,435

ifigkili Tarafiara Ticari Borglar 686.321 B883.435 553.553 -

ifigkili Cimayan Tarafiara Tican Borglar 735833 726.329 1.239.028 180.435
Ertelenmis Gelifer 1.805.481 615.794 1.301.055 2041.145
Dénem Kan Vergi Y ikamiGliiga - - - 240.601
Kisa Vadeli Kargiliklar 55.033 112.853 211.854 240.032

gi’;;:ﬁ? Saglanan Faydalara lligkin Kisa Vadel 19,656 31.511 44.104 92,693

Dijer Kiza Vadeli Kargiikiar 35.377 51.342 167.750 148.239
Dider Kisa Vadeli Y akimidldkler - - - 47.818
Uzun Vadeli Yikiimlilikler 2.809.305 6.861.295 6.462.921 6.499.327
Uzun Vadeli Borglanmalar 1.550.842 5.588.880 5.018.813 4.832.286
Uzun Vadeli Kargiliklar ) 454.385 B817.171 861.580 o71.853
E:_E::f: Sagianan Faydalars fighin Uzun Vadel 484.395 817171 861.550 571.852
Ertelenmis Vergi YikimIlGga 7685.668 845244 582.518 6085.182

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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AT 3122019
Ozkaynaklar 26.927.T69 31.800.558 29.271.543 40.5093 804
Odenmis Semaye 16.000.000 16.000.000 16.000.000 16.000.000
Kirmya Zararda ‘f'i.él'lldeﬂ Simflandinimayacak Birikmig EETR 535 4,995 060 4,102 055 4 407055
Diger Kapsamh Gelider
-Yeniden Degereme ve ﬁﬁ;ﬁm Kazanglan (Kaypian) 5.576.535 4 235 569 4 192055 4. 192.055
-Maddi Duran Varik Degerdeme Artiglan (Azaligian) 5.660.261 4.285.418 4.285.418 4.285.418
-Tarumnlanmrg Fayda Planlan Yeniden Olgidm Kazanglan
83.726] 45,449 3.363 '93.363]
Kapplan) (83.726) (49.449) (93.363) (93.363)
Kardan Ayrimig Kistlanmig Yedekler 440342 711718 1.066.0M7 1.066.017
Gegmis Yillar Kardan veya Zararlan 1.043.628 641071 10.507.812 18.012.471
Met DSnem Kan veya Zaran 3.867.204 4.442 180 7.505.850 1.322.261

Toplam Kaynaklar

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denstim Raporu

Bilanco Oran Analizleri;

43 392 324 53137 256 60835055 5813615

Likidite Oranlari: Sirket’in likiditesi agisindan doénen varliklarin ne oranda glivenli oldugunu gosteren oranlardir.

isletmenin likidite durumunu,

vadesi gelen borglari 6deme gliciini, beklenmedik piyasa sartlarinda ve ekonomik

durumlarda isletmenin faaliyetlerini stirdiirebilme yetisinin de gostergeleridir.

Mali_Yapi Oranlari: Sirket’in

kaynak yapisini gosteren ve Sirket’in varliklarinin hangi kaynaklarla ne oranlarda

karsilandigini gosteren oranlardir. Bu oranlar ile bir 6lglide Sirket’in uzun vadeli borglarini 6deme glicli gibi mali yapi

durumu analiz edilebilir.

Sirket’in likidite oranlari ve mali yapi oranlari asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Rasyolar 2017 2018 2019 1C20
Cari Oran (Dénen VariklarKisa Vadeli Yakimiilikler) 1,76 2,06 2 43 2,92
Likitide Orani (DSnen Varliklar -Stoklary Kisa Vadeli Yikamidlikler) 1,37 1,61 2,03 2,33
Nakit Orarn (Nakit ve Nakit BenzereriKisa Vadeli Y Gkimidlikler) 0,19 0,80 1,00 1,27
Kaldirag Orani 37,9% 40,1% 35,4% 31,4%
Kisa Vadeli Yukimidldkler / Toplam Aktifier 31,5% 27,2% 24, 8% 20,5%
Uzun Vadeli Yikamidlikler / Toplam Aktifler B,5% 12,9% 10,6% 11,0%

Ozkaynaklar { Toplam Aktifler
Toplam Y ikdmidlikler § Ozkaynaklar

62,1% 59,9% B4, 6% £8,6%
61,1% 67,0% 54, 9% 45,9%

Kaynak: Gedik Yafinm, Bagwmsiz Denefim 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 Sirket'in kisa vadeli yukiamliklerini karsilayabilecek glicli likiditeye sahip oldugu anlamina gelmektedir.
Dolayisiyla, likidite oranlari incelendiginde, Sirket’'in donen varliklariyla kisa vadeli yiktumlilakleri karsilayabildigi

gozlemlenmektedir.

Maliyapioranlari 2017, 2018 ve 2019 yillari ve 2020 ilk ceyregi icin incelendiginde ise, Sirket’in makul bir kaldirag oranina
sahip oldugu gozlenmektedir. Bu oran s6z konusu donemlerde %31,4 - %40,1 arali§inda gerceklesmistir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Net Finansal Bor¢ 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 lizere toplam finansal borcu 8.152.533 TL'dir. Nakit ve nakit benzerleri ise finansal yatirimlari dahil 16.252.457
TL'dir. Buna gore Sirket 8.099.924 TL net nakit pozisyondadir.

Borgluluk (TL) 2017 2018 2019 102020
Makit ve Makit Benzerieri PO403T7 11711028 15844435 16252457
Toplam Finansal Borglar §.903B07 12127272 0890300  B152.533

Met Borg veya (Met Nakit) 3.953.430 415344  [S.845176) (8.099.924)

Kaynak: Gedik Yatwm, Bagmmsiz Denefim Raporu

Ticari isletme Sermayesi ihtiyaci;

Sirket’in 31.12.2017, 2018 ve 2019 yillariile 31.03.2020 ara donemine ait mali tablolarina gore hesaplanan ticari isletme
sermayesi ihtiyaci ve nakit donlstm sireleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Ticari l§ letme Sermayesi Tablosu - TL 2017 2018

Ticari Alacaklar 14.780.196 10.256.782 13.513.305 11.388.275
Stoklar 5344202 6442708 6.049677 7.143.436
Ticari Borglar 4892784 5450934 6579933 5456634
Ticari isletme Sermayesi - Net 15.231.614 11.248.556 12.983.049 13.075.077
Ticari isletme Sermayesi Dedigim (3.983.058) 1.734.493 02.028
Ortalama Tahsilat Stiresi (gin) 111 69 80 71
Ortalama Stokta Kalma Siresi (gun) 49 52 46 58
Ortalama Bor¢ Odeme Siresi (gan) 45 44 50 44
Nakit Doniistim Stresi (gin) 115 77 76 85

Kaynak: Sirket, Badimsiz Denetim Raporu

Duran Varliklar;

31.03.2020 itibariyla Sirket’in Duran Varliklari 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 Yuikumlulikler;

2020 ilk ceyregi itibariyla Sirket’in toplam Kisa Vadeli Yiikiimlulikleri 12.120.484 TL seviyesindedir (Onceki: 15.100.591
TL). Kisa Vadeli Bor¢glanmalar ve Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari toplami olarak 3.320.247 TL tutarinda
kisa vadeli finansal bor¢ bulunmaktadir (Onceki: 4.880.496 TL).

Uzun Vadeli Diger Yukiimluliikler;

2020 ilk ceyregi itibariyla Sirket’in toplam Uzun Vadeli Yiikiimlilikleri 6.499.327 TL seviyesindedir (Onceki: 6.462.921
TL). Uzun Vadeli Borglanmalar olarak 4.832.286 TL finansal bor¢ bulunmaktadir (Onceki: 5.018.813 TL).

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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5- Sektor Hakkinda Bilgi

Yalitim Sektorii

2017 yilinda 52,3 milyar ABD Dolari biyikliGge ulasmis yalitim sektoriiniin, 2018-2025 yillari arasinda %8,6 yillik bilesik
blylime orani sergileyerek 2025 yili itibariyla 101,3 milyar ABD Dolari seviyesine ulasmasi beklenmektedir. Bu donemde,
artan popdulasyon, hizl endistriyellesme ve hizli ekonomik biyime ile birlikte artmasi beklenen yalitim malzemesi talebi
sayesinde en ylksek blylimeyi Asya-Pasifik bolgesinin sergilemesi beklenmektedir.

Sektorde izlenen en yaygin izlenen trend ise devletlerin enerji tiiketimini strdirilebilir ve olabildigince az miktarda
tutmak icin yururlige soktugu ve binalarda yalitim sistemlerini zorunlu kilan diizenlemelerdir. Bu diizenlemelere 6rnek
olarak, ABD hiikiimetinin yalitim Grtnlerine uyguladigi vergi indirimi gosterilebilir. Yalitim sistemleri ile d6senmis bir bina
%20 seviyesinde enerji tasarrufu saglamaktadir.

Kaynak: https://www.psmarketresearch.com/market-analysis/insulation-market

Esnek Kopiik Sektorii

Esnek kopuk piyasasinin 2025 yilina kadar %7,5 bilesik yillik bliyiime orani tutturmasi ve 65 milyar ABD Dolari seviyesine
ulasmasi beklenmektedir. S6z konusu piyasa 2018 yilinda 35 milyar ABD dolar biyiklige ulasmistir. Beklenen biylimeyi
destekleyen alanlar olarak otomotiv ve ulastirma sektérlerindeki bliyime, ambalaj endistrisindeki hizli genisleme, insaat
sektoriinde daha efektif kullaniimaya baslanan termal yalitim ve ev esyasi endistrisinin gligli gérinimi gosterilebilir.
Blylimeyi baskilayabilecek unsurlar olarak ise hammadde fiyatlarindaki volatilite ve Uretim esnasinda salinimi
gerceklesen cevreye zararl maddeler 6n plana ¢ikmaktadir.

Global esnek kdplik pazari teknolojik gelismeler ile insaat ve otomotiv sektorlerinde sik gerceklesen inovasyonlardan giic
alan bir sektordiir. Ek olarak, 6nlimizdeki donemde, artan diinya poptilasyonu ve mobilya talebindeki artis da blylimeyi
desteklemesi beklenen unsurlar olarak géze carpmaktadir. Hindistan, Cin, Brezilya ve Meksika gibi gelismekte olan
ekonomilerin de Urlin gelistirme sirecine yiksek misteri tabani sayesinde destek olmasi beklenmektedir.

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

XLPE Sektori

2018 yilinda 1,29 milyar USD olan global XLPE piyasasinin 2025 yilinda 1,98 milyar USD beklenmektedir. S6z konusu
blylime 2019 ve 2025 yillari arasinda %6,66 yillik bilesik bliyiime orani sunmaktadir.

Kaynak:https://www.marketresearch.com/QYResearch-Group-v3531/Global-Cross-linked-Polyethylene-Foam-
12540940

Tiirkiye’de Sektorel Gorilinlim;

Enerji verimliligi; enerji maliyetlerinin ekonomiye olan ylkiiniin hafifletiimesi, enerjide arz giivenliginin saglanmasi, disa
bagimhliktan kaynaklanan risklerin azaltilmasi, disiik karbonlu ekonomiye gecis ve cevrenin korunmasi gibi ulusal
stratejik hedefleri tamamlayan ve bunlari yatay kesen bir alandir. Sirdirilebilir kalkinmanin giderek 6nem kazanmasi
enerji verimliligine yonelik ¢cabalarin degerini de artirmaktadir. Bu durum, bittin Ulkeleri enerji verimliligine yoneltmis
ve bu konudaki kararli adimlari hizlandirmistir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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2017-2023 yillari arasinda uygulanacak Ulusal Enerji Verimliligi Eylem Plani kapsaminda bina ve hizmetler, eneriji,
ulastirma, sanayi ve teknoloji, tarim ve yatay konular olmak lzere toplam 6 kategoride tanimlanan 55 eylem ile 2023
yilinda Turkiye’nin birincil enerji tiketiminin %14 azaltilmasi hedeflenmektedir. 2023 yilina kadar kiimulatif olarak
tasarruf icin 10,9 milyar ABD Dolari yatirim yapilmasi 6ngortlmektedir. 2017 fiyatlari ile 2033 yilina kadar saglanacak
ktiimdlatif tasarruf 30,2 milyar ABD Dolari olup bazi tasarruflarin etkisi 2040 yilina kadar devam edecektir.

Gelecekte, Ulkemizde olusacak ve artis kaydedilmesi beklenen tahmini enerji talebinin belirli bir kisminin, binalarda
uygulanabilecek enerji tasarruf ydéntemleri ile asagiya cekilebilmesi mimkiindiir. Ulkemizde de enerji verimliligi
saglanabilecek en yiksek potansiyele sahip konut sektériinde ne tir dnlemler alinabilecegine iliskin calismalar devam
etmektedir.

Turkiye’de bina sektori son yillarda hizla gelismekte olup sektérin nihai enerji tiketimi 2000 yilinda 19,5 Milyon Ton
Esdeger Petrol (MTEP) iken %66 artarak 2015 yilinda 32,4 MTEP degerine ulasmistir. Yillik ortalama %4,4 enerji talep
artisi gergeklesen bina sektoriiniin nihai enerji tiiketimindeki payi ise %32,8 degerine ulasarak sanayi sektoriiniin de
onlne gegmistir.

Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore 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 lzerindedir. Yapi kullanma
izni istatistiklerine gore Tirkiye'nin bina stokuna her yil 100.000’den fazla yeni bina eklenmektedir. S6z konusu
istatistiklerden gorildUgi Gzere Tirkiye'nin hizla blylyen ve donlsen yapi stoku bulunmaktadir. Bu kapsamda, hem
yeni yapilacak binalarin daha verimli olmasi hem de mevcut binalarin iyilestirilmesi ile 6nemli miktarda eneriji tasarrufu
saglamak mimkanddar.

insaat ve Yapi Sektorii;

Tirkiye ekonomisinin bilyiime dinamiklerinde insaat sektorii ilk siralarda yer almaktadir. insaat sektériiniin etkilesim
icinde oldugu yan sektorler ile birlikte degerlendirildiginde istihdamda lokomotif role sahip oldugu gorilmektedir. Kredi
oranlari, gliven endeksi ve arz talep dengesinin sektoriin dinamiklerini belirlemesi nedeniyle de finans sektori ile
yakindan iliskilidir. Ozellikle 2018 yili sonunda iilke ekonomisinde gériilen yavaslama isaretleri sonrasi, insaat sektériinde
de 6ncu gostergelerde zayiflama kaydedilmistir.

Sektor, 2018 yilinin ikinci yarisinda bu yana llke blylimesine negatif oranda katki vermektedir. 2019 yilinin ikinci yarisi
sonu itibariyle bir 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla %12,7 oraninda daralma kaydeden ingaat sektori llke buylimesini
de sinirlamustir.

2019 yilinin genelinde ise Tirrkiye’de insaat sektdrii %8,6 oraninda daralma kaydetmistir. TUIK verileri baz alinarak
gecmis yillara iliskin verileri incelediginde; Ulke genelinde insaat sektoriiniin 2018 yilinda gergeklesen %2,1 oranindaki
kiiclilmenin ardindan 2019 yilinda da st Uste ikinci sene daralma kaydettigi gorilmektedir. Bununla birlikte Ulke
ekonomisindeki gelismelere duyarl olan insaat sektori; Tirkiye’de ekonomik blylimenin 2003-2007 yillari arasinda
yukari yonli ivme kaydettigi donemde genel ekonomiden daha hizli biylime kaydetmistir. Sektor, 2010-2014 vyillar
arasinda Ulke ekonomisindeki bliyimenin (izerinde bir performans sergiledikten sonra, 2015 yili ile birlikte genel
ekonomik performansa uygun hareket etmistir.

Plastik insaat Malzemeleri Sektérii;

Tirk Plastik Sanayicileri Arastirma Gelistirme ve Egitim Vakfi (PAGEV) tarafindan yayinlanan 2019 Tiirkiye Plastik insaat
Malzemeleri Sektér izleme Raporu’na gore; Plastik insaat malzemeleri tiretimi 2015 — 2018 yillarini kapsayan son 5 yilda,
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yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.




N DINAMIK I1SI MAKINA YALITIM MALZEMELERI
Al Capital SAN.ve TlC Aj

FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU 26 Adustos 2020

miktar ve deger bazinda yilda ortalama %0,1 artmistir. Uretim 2019 yilinda 2018 yilina kiyasla miktar bazinda %3 deger
bazinda %2 artig gostermis olmasina ragmen 2015 diizeylerinde kalmigtir.

Bununla birlikte 2019 yilinda 9,46 milyon tonluk toplam plastik mamul Gretimi 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 gortlmektedir. Plastik insaat malzemeleri Gretiminin yaklasik %40’in1 plastik borular
olusturmaktadir. Plastik insaat malzemeleri yurtici tiiketimi 2015 — 2018 vyillarini kapsayan son 5 yilda, yilda ortalama
miktar bazinda %0,7 azalirken deger bazinda da %0,5 artmustir. i¢ pazar tiiketimi 2019 yilinda 2018 yilina kiyasla miktar
bazinda %3 deger bazinda da %1 gerilemis ve 2016 yilinin gerisine diismustiir.

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

2015/2018 2018/2015 2020T/2019
Degisim{%) YBBO(%) Degigim{%)
Uretim 6.155 6.089 6.189 2 0,1 5.880 -5
ithalat 414 432 39 9 -1.4 ar2 -5
hracat 1416 1227 1.318 7 -1,8 1.252 -5
Yurt ici tlketjm 5153 5293 5263 -1 05 4999 -5
Dis ticaret agigifazias 1.002 795 927 16 -19 880 -5
hracat/Uretim(%) 23 20 21 21
ithalat/yurt ici tliketim(%) 8 8 7 7

6-Degerleme Calismasi;

Degerleme Calismasina iliskin Beyan

Etik ilkeler:

Yapilan degerleme ¢alismasi sirasinda dirist ve dogru davranilmis ve ¢alismalar Sirket ve Sirket hissedarlarina zarar
vermeyecek bir bicimde yurutilmustar.

Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam
yapilmamistir.

Bilerek aldatici, hatali, dnyargih goriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve bildiriimemistir.

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

Gedik Yatirim, musterinin talimatlarini yerine getirmek icin zamaninda ve verimli sekilde hareket etmistir.
Gorev, bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel ¢ikarlari gozetmeksizin yerine getirilmistir.
Degerleme (icreti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

Gorevle ilgili Gcretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan diger
bagimsiz, objektif tavsiyelere bagli degildir.

Raporda kullanilan bilgiler talebimiz tizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olusmaktadir.
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Gedik Yatirim, degerleme galismasindaki analizlerin dogru ve glivenilir oldugunu beyan etmektedir.

Degerlemeye iliskin Veri Kaynaklari, Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Sartlar;

Veri Kaynaklari

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina HSY Danismanlik ve Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan 2017-2018-
2019 yillari ve 2020 yili ilk ceyregi icin hazirlanan 6zel bagimsiz denetim raporu, kamuya acik olan kaynaklardan edinilen
bilgiler, Sirket yonetiminin 2020-2024 yillari pro forma finansal tahminleri ve Gedik Yatirim’in bulgulari ve tahminlerine
dayanmaktadir.

Genel Varsayimlar;

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

Sirket’in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahname’de yer alan risklerin Sirket’in gecmisinde tekrarlanan tiirde
olmamasi nedeniyle projeksiyon doneminde de Sirket’in stirdirtlebilirligini etkilemeyecegi,

Sirket’in yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degisikligin olmayacag,
Turkiye ve Sirket’in faaliyetlerini etkileyebilecek diger lilke ekonomilerinde ciddi dalgalanmalarin yasanmayacagi.

Sinirlayici Sartlar;

Gedik Yatirim, degerleme galismasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin
herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Gedik Yatirim, degerleme galismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve glivenilir oldugunu 6zen ve dikkatle
sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6lctide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykiri
olduguna iliskin bir slipheye ulagilmamistir; bununla birlikte, Gedik Yatirim elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru
oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadigini taahhiit
edememektedir.

Kullanilan gecmis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar ve dipnotlari) Sirket
yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gorisiinden gecmis olup glivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Gedik Yatirim tarafindan ge¢mis yillarin finansal performansina iliskin Sirket
yonetimi ile gortsilerek yapilan analizler neticesindeki tiim tahminler (projeksiyon verileri) Gedik Yatirim degerleme
ekibinin sorgusundan ge¢mistir. Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile olusturulan tahmin ve projeksiyonlarin
makul oldugu degerlendirilmekle birlikte tam olarak dogrulugu veya kesinligini tespit etmek mimkiin degildir. Sirket’in
rekabet ettigi pazar ve Urine iliskin bagimsiz bir kurulus tarafindan gergeklestirilmis bir ticari incelemesi raporu
bulunmamaktadir.

Dolayisiyla, verilen tahminleri bagimsiz bir rapor ile kiyaslamak mimkin degildir. Gedik Yatirim olarak, Sirket’'in ge¢cmis
finansal performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar miimkin oldugunca muhafazakar bir
bakis acisiyla degerlendirilmistir. Bu kapsamda, projeksiyonlarin gerceklestirilebilir oldugu yoniinde kanaat getirilmistir.
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7-Degerleme Analizi;

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

INA Analizi ydntemi, bircok varsayima dayanarak sirketin faaliyetlerinin i¢sel degerini bulmaya odaklanir, uzun vadeli
potansiyelini yansitir ve sirket spesifik riskleri de barindirarak etrafli bir degerlendirme imkani sunar.

Carpan Analizi yontemi ise borsada islem goren benzer sirketlerin glincel degerleriyle kiyaslama imkani vererek, bir cok
varsayima bagl yapilan INA Analizi yéntemini teyit edici 6zellik tasir.

Bu kapsamda, sektoriin ve Sirket’in spesifik 6zelliklerine uygun olarak segilen ve uluslararasi kabul gérms olan bu iki
yontemin Sirket’in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

Carpan Analizi;

Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayi¢c piyasa carpanlarinin analizine
dayanmaktadir. Bu yontem etkin isleyen ve spekilasyonun yapilmadigl durumlarda hisselerin rayi¢ degerlerinin,
ilerleyen donemde beklenen kazang artisi ve buna bagl olan risk diizeyini yansittigi varsayimini esas almaktadir.

Yurtici benzer sirketler olarak islem hacmi yiiksek 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 kullpleri ve gayrimenkul sektorleri disi sirketlerin 31.03.2020 verileri son 12 ay olarak
dikkate alinmistir. Ayrica ¢arpan analizine yurt disi secgilmis benzer sirketlerin de 31.03.2020 verileri son 12 ay olarak
dahil edilmistir.

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

FD/FAVOK yéntemi, uluslararasi kabul gérmiis olmasi, ulusal / uluslararasi piyasalarda degerleme calismalarinda sikca
tercih edilmesi ve esas olarak ayni sektorde faaliyet gosteren ancak farkli borg/sermaye oranlarina sahip firmalarin
operasyonel performanslarinin adil kosullarda degerlendirilebilmesi agisindan tercih edilmistir. Diger siklikla kullanilan
yontemlerden FD/Satiglar, sirketin operasyonel performansini ve karliligini élgimlemede eksik kalirken, F/K ise, bir
sefere mahsus ve operasyonel olmayan gelir/giderleri icermesi ve firmalarin degisken sermaye yapilarini yeteri kadar
dikkate almadigi degerlendirilmektedir. Sonug olarak BiST-100, Ana Pazar ve yurtdisi benzer sirketler ile yapilan carpan
analizinde FD/FAVOK carpaninin kullaniimasi uygun bulunmustur.

Yurtdisi Benzer Sirketler Carpan Degerleri;

Secilmis yurtdisi benzer sirketler asagidaki tabloda siralanmistir. Sirketlerin seciminde, yalitim, esnek képuk ve XLPE
sektorlerinde faaliyet gosteren fiyat tespit raporunun sektér bolimiinde kaynagi paylasilan raporlarindaki sirketler
irdelenmistir. Muhafazakar bir bakis agisiyla, secilmis 15 sirketin 5’i aykiri FD/FAVOK degerlerine sahip oldugundan
analiz disinda tutulmustur. S6z konusu secilmis sirketlerin FD/FAVOK carpanlarinin medyani alinarak yurtdisi benzer
sirketler FD/FAVOK carpani hesaplanmistir.
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Yurtdigi Benzer

sirketler Faaliyet konusu Piyasa Degeri] Firma Degeri FAVOK FIVFAVOK

(milyon ABDS$) 5.06.2020 LTM1C20 (N) blw i LTM1C20
Sirket, akrilikler, hidrojen peroksit, teknik polimerier, Gzel
AKEFP  kimyasallar ve fonksiyonel katki maddeleri de dahil olmak

Arkema SA N . o . 7616 10.489 1.410 T 4x
EQUIMY lzere birgok farkh endisfriyel kimyasaln ve performans
Grinlerinin dretimini gerg ekleg tirmektedir.
Szalkisyacalar Hrmae+ Clariant ba
. H-sedaevretar ety 738 Z803 172
Safiant S EQUFE slaniarnds §noi‘Hi Szal kinny I Sratimint N . 485 '
Polimerler ve yilksek performans plastiklerin dretimini
1COV GR yapan Covestro, ingaat, sadlk, ctomotiv ve elektronik gibi
Covestro AG T.804 9.169 1.574 58
vestro BEQUITY  sektdriere kaplama, yapiskan, yalitim malzemeleri ve dolgu -
gibi pek ¢ok Grin sunmaktadr.
Fw——af-erjckaiyor-kaliplermine .,
Bowthe EouTY topaiEibya-gida-andistol kiryasaldratmiva-dadt 33424 48770 2881 EI=
FEpREtes
EMN LS Sirket, kaplamalar, yapigkanlar, Gzel polimerier, boya ve
Eastman Chemical Co EQUITY performans kimyasallan gibi Granler dzerine kimyasal, 10.530 16.328 1.840 8. 9x
elyaf ve plastik Gretimi gerg eklestirmektedir.
Bvonk ndustries AG EVK GR  Evonik, tilketim Grinleri, hayvan besinleri ve ilag 13312 16.313 2945 73x

EQUITY  sektdrierine dzel kimyasallar Oretmekiedir. :
FBUMZ  Sirket, ingaat malzemelerinin dagbmini ve dretimini

Fletcher Building Ltd ? i 2193 3768 424 8,9x
EQUITY gergeklestirmektedir.
Huntsman G ration HUN US §|_me_t, azel Imj'r'_.rasalﬁrn daghmini ve dretimni 4479 5 458 756 7.3
BQUITY  sirdidrmektedir.
Kspip RESEaR-grHb ) &85 .
. RECBB  Sirket, ana olarak otomotiv, ingaat ve mobilya sektirierine
Recticel SA EQUITY  hizmet veren kdpilk ve sentetik bilegikler reficisidir. 504 897 o 7.4x
SEOFP Saint Gobain, cam Orinleri, yOksek performans
Saint Gobain EQUITY materyaller ve ingaat malzemelerinin Gretimni 20833 32.330 4533 T 1x
gergeklestirmektedir.
Sika-As SEASW Sipked ns ot snglaeegslariod 25543 28887 1387 26.8%
=
SOLE BB Sirket, basta ingaat, otomotiv, uzay, alternatif enerj, gda,
Solvay SA EQUITY petrol ve gaz olmak lzere ¢esitl sektorler igin kimyasal ve 9.409 14.890 1429 10,4x
plastik uretimi gergeklestirmekiedir.
. UFFTUS  Sirket, yiiksek performans yastk paketleme, 6zel kpiik
UFP Technologies Inc BEQUITY  ve dzel plastik Grinkerin Gretimini yapmaktadr. =7 4 4 10,2«
Medyan 8,9x
Medyan (aykiri dederler elenmig) T.4x
GARPANLAR ANALiZi SONUCU Sonug]
Yurtdisi Benzer Sirket Son 12 Ay (1G2020) Medyani
FD/IFAVOK Carpani (x) 7.4
Son 12 Ay (1G2020) FAVOK (TL) 10.431.356
Fima Degeri (TL) 77.271.944
Net Borc / (Net Nakit) (TL) -8.099.924
Ozsemaye Deden (TL) 85.371.868
Pay Basina Deger 534
Ozsermaye Degeri 85.371.868
Pay Basina Deger 5,34

Not: Carpan rakamlannin kisurat! bulunmaktadir ve gdsterimsel olarak virglilden sonra birinci basamada yuvarianmigtr.

Kaynak: Bloomberg Terminaii (09.06.2020)
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Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Yurtici Ana Pazar Carpan Degerleri;

Yurtici carpanlarda kullanilan finansal hizmetler, holding, spor kultpleri ve gayrimenkul sektorlerinde faaliyet gosteren
sirketler disindaki Ana Pazar sirketlerinin tamaminin verileri asagida yer almaktadir. S6z konusu sirketlerin FD/FAVOK
carpanlarinin medyani alinarak Yurtici Ana Pazar FD/FAVOK carpani hesaplanmustir.

GARPANLAR ANALIZI SONUCU Sonug
Yurtici Son 12 Ay (1G2020) Ana Pazar Sirketleri

FD/FAVOK GCarpani (x) 12,2
Son 12 Ay (1C2020) FAVOK (TL) 10.431.356
Fimma Degen (TL) 127.037 336
Net Borg / (Net Nakit) (TL) -8.099.924
Ozsemaye Degeri (TL) 135.137.260
Pay Basina Deger 8,45
Ozsermaye Degeri 135.137.260
Pay Basina Deger 8,45

Not: Carpan rakamlannin kiisurat! bulunmaktadir ve gdsterimsel olarak virgliiden sonra birinci basamada yuvarlanmigtir.

Kaynak: Finnet (05.06.2020)

Yurtici BiST-100 Carpan Degerleri;

Yurtici carpanlarda kullanilan finansal hizmetler, holding, spor kullpleri ve gayrimenkul sektorlerinde faaliyet gdsteren
sirketler disindaki BIST-100 sirketlerinin tamaminin verileri asagida yer almaktadir. S6z konusu sirketlerin FD/FAVOK
carpanlarinin medyani alinarak Yurtici BiST-100 FD/FAVOK ¢arpani hesaplanmistir.

CARPANLAR ANALIZI SONUCU Sonug
Yurtigi Son 12 Ay (1¢2020) BIST-100 Sirketleri

FDIFAVOK Garpami (x) 6,7
Son 12 Ay (1G2020) FAVOK (TL) 10.431.356
Firma Degen (TL) B9.836.632
Net Borg / (Net Nakit) (TL) -8.099.924
Ozsemaye Dederi (TL) 77.936.556
Pay Basina Deger 4 87
Ozsermaye Degeri 77.936.556
Pay Basina Deger 4,87

Not: Carpan rakamiarimin kisurati bulunmaktadir ve gosterynsel olarak virgiiden sonra birinci basamaga yuvarlanmigtir.

Kaynak: Finnet (05.06 2020)

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.




N DINAMIK I1SI MAKINA YALITIM MALZEMELERI
SAN.ve TIC. A.S

FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU 26 Adustos 2020

Carpan Analizine Gére Degerleme Sonuclari;

Yurtdisi benzer sirketler, Yurtici BIST-100 sirketleri ve Yurtici Ana Pazar sirketlerinin FD/FAVOK carpanlarinin
medyanina gore hesaplanan 6zsermaye degerleri asagidaki agirliklandirmaya goére hesaplanmis ve agirliklandirilmis
O0zsermaye degeri carpan analizine gére 94.095.560 TL olarak hesaplanmistir. Pay basina deger ise 5,88 TL'ye tekabdl
etmektedir.

GARPANLAR ANALIZ SONUCU "~ agrid —— sonua

Yurtdisi Benzer Sirketler Son 12 Ay (1G2020)

Ozsermaye Degeri . 85.371.868
Pay Basina Deger 25% 5,34
Yurtigi Ana Pazar Sirketleri Son 12 Ay (1G2020)

Ozsermaye Degeri 05, 135.137.260
Pay Basina Deger 8,45
Yurtici BiST-100 Sirketleri Son 12 Ay (1G2020)

Ozsermaye Degeri 50% 77.936.556
Pay Bagina Deger 4,87
Agirhklandiriimis Ozsermaye Degeri 100% 94.095.560
Agirhiklandinlmis Pay Basina Deger 5,88

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi;

Varsayimlar;

INA Analizi, bir sirketin serbest nakit akimi Giretme yetenegi izerinden yapilan bir degerleme yéntemi olup bu serbest
nakit akimlarinin bugtine indirgenmesi ve nakit pozisyonun da eklenmesi ile olusan degeri, sirketin 6zsermaye degeri
olarak kabul eder.

INA metodunda 5 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri Sirket yénetiminin beklentileri ile gegmis mali veriler 1si§inda
analiz edilerek 2020-2024 yillari icin projekte edilmistir.

Degerleme modelinde kullanilan enflasyon tahminleri asagidaki tabloda paylasilan Gedik Yatirim Ekonomik
Arastirmalar verilerine dayanmaktadir

GEDIK EKONOMIK ARASTIRMALAR 2020 2021 2022 2023 2024 2025
TR TUFE - yilsonu 7.5% 8,0% 7.7% 7,6% 7.3% 7.0%
TR TUFE - ortalama 9,2% 8,3% 7.8% 7.4% 7.4% 7.1%

Gelir Tablosu Projeksiyonu;

Satislarin projeksiyonu;

Sirket yonetimi projeksiyonlarini “time varim” yaklasimiyla Sirket’in her bir Griin grubundaki yurtici ve yurtdisi biylime
ongorileri Sirket’in ic kaynaklari kullanilarak yapilacak kapasite artisi ve iyilestirmeler de dikkate alinarak

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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kirlhmlandirilarak olusturulmustur. Tim bu veri seti neticesinde Sirket’in 2020-2025 vyillarina iliskin 6 yillik net satis
projeksiyonu hesaplanmistir.

Sirket’in satis hasilatinda 2018 ve 2019 yillarinda insaat basta olmak lizere ekonomik dalgalanma nedeniyle 2017 yilina
gore beklenen biyliime gerceklestiriiememistir. Ancak 6zel bagimsiz denetimden gegmemis ancak ayni bagimsiz denetim
firmasinin hazirladigi 2016 yili denetim raporundaki 2016 yili hasilati olan 33.190.554 TL'ye gére 2016-2019 yillari arasi
bilesik yillik biyime orani (BYBO) %23 olarak gergeklesmistir. Projeksiyon déneminin 2020 yilinda Covid-19 pandemisi
kaynakl satislarda daralmanin yasanacagi ongoriilmus, 2021-2025 yilinda ise yeni Urlnlerin Gretim ve satisindaki artis
ve yurtdisi ihracat pazarlarindaki biyime hedefleri ile daralmanin telafi edilecegi ve 2019-2025 vyillarinda arasindaki
BYBO’nun %19 olacagi tahmin edilmistir. Tahminler yapilirken, Sirket’in satislarindaki hacim biylimesi dikkate alinmis ve
mevcut fiyatlarin reel olarak degismeyecegi yalnizca enflasyon bazinda degisecegi varsayilmistir. S6z konusu enflasyon
tahminleri icin 5.3.1’de paylasilan Gedik Yatirim Ekonomik Arastirmalar verileri dikkate alindigi belirtilmistir.

Satilan malin maliyeti projeksiyonu;

Yukarida belirtilen “time varim” yaklasimiyla hazirlanan projeksiyonlarda, her bir Uriin grubunun maliyetleri de
gerceklesmeler ile uyumlu olacak sekilde tahmin edilmistir. Bazi Grinlerde ise 2017-2019 vyillari ve 2020 1.ceyrek ara
doneminde tek sefere mahsus yasanan veya XLPE gibi yeni giris yapilan Grinlerde ise giincel marjlar dikkate alinmistir.
Sirket’in 2020-2025 yillarina iliskin satislarin maliyeti normalize briit marjlarin projeksiyon dénemi boyunca korunacagi
varsayimiyla hesaplanmistir.

Faaliyet giderleri projeksiyonu;

Faaliyet giderlerinde genel yonetim giderlerinin agirlikhi olarak sabit giderlerden olusmasi ve satis ve pazarlama
giderlerinin de blyik kisminin hasilat artisina kiyasla diisiik kalacagina dair Sirket yonetimi ongorilerine karsin
muhafazakar bir bakis agisiyla genel yonetim giderlerinin 1/4’inin degisken satis ve pazarlama giderlerinin ise 3/4’Unin
degisken olacagl varsayimiyla hesaplamalar yapilmistir. Sabit giderler ise Gedik Yatirrm Ekonomik Arastirmalar’in
enflasyon tahminlerine gore artirilmistir. 2020-2025 projeksiyon donemi boyunca bu varsayim korunmustur. Ge¢cmis yil
faaliyet giderlerinin satislara orani %7,7-8,9 seviyesinde ger¢eklesmistir. Projeksiyon doneminin 2020 yilinda Covid-19
pandemisi kaynakl satislardaki daralmanin etkisiyle 2020 yilinda faaliyet giderlerinin satislara orani %9,4’e ulasmasi,
2021-2025 vyillarinda ise bu oranin artan satiglar kaynakli 6lgek ekonomisiyle kademeli olarak %6,8’e inmesi Sirket
yonetimi dngorileri dogrultusunda uygun bulunmustur.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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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 Yonetim Giderlen 1.698.760 1.939.449 2.210.186 2.483.827 2.766.095 3.043.465
% Satislara Orant 3,3% 2.8% 2,4% 21% 1,9% 1.8%
Satig Pazarlama Giderleri 3.150.593 3.985652 5.043.586 6.160.374 7.361.201 8.545.060
% Satiglara Orani 6,1% 58% 5,5% 53% 52% 5,0%
Aragtirma ve Geligtirme Giderleri 0 0 0 0 0 0
% Satislara Orani 0,0% 0,0% 0.0% 0.0% 0,0% 0,0%

Gelir Tablosu Projeksiyonu Sonuglari

(TL) 20207 2021T 20227 20237 20247 20257
Net Satiglar 51.668.322  68.536.644 91.041.051 115.643.671 142.885.866 170.191.189
% Bilytime (nominal) -15,8% 32,7% 32,8% 27,0% 23,6% 19,1%
% Bilyime (reel) -21,7% 22,8% 23,4% 18,2% 152% 11,3%
Satislarn Mallyeti 41881679 54886885 72755681 92263302 113859959 135521727
% Satiglara Oran/ 81,1% 80,1% 79,9% 79,6% 79,7% 79,6%
Briit Kar 9.776.643  13.649758 13285370  23.380.369  29.025.907  34.669.462
Briit Kar Marji 18,9% 19,9% 20,1% 20,2% 20,3% 20,4%
Faallyet Giderleri 4849363 5925101 7263772 8644201 10127296 11588525
% Satiglara Orani 94% 86% 80% 7.5% 7,1% 6,8%
Faaliyet Kari 4.927.290  7.724658  11.031.598 14.736.168  13.898.610  23.080.938
Faaliyet Kar Marji 9,5% 11,3% 12,1% 12.7% 1329% 13,6%
Anprtisman Gideri 1777686 1748640 1729207 1806852 1862429  1753.164
% Satiglara Orani 3,44% 255% 1,90% 1,56% 1,30% 1,03%
FAVOK 6704976 9473298 12760.805  16.543.020 20.761.039  24.834.101
FAVOK Marji 13,0% 13,8% 14,0% 14,3% 145% 14,6%

Ticari isletme Sermayesi ihtiyaci;

Ticari isletme Sermayesi’nde gdzlemlenen degisiklikler ve projeksiyon dénemine iliskin beklentiler asagidaki tabloda
belirtilmistir.

Ticari igletme Sermayesi Tablosu - TL

Ticari Alacaklar 14.780.196 10.256.782 13.513.305 12.030.020 15.960.588 21.201.341 26930.718 33.274.791 39.633.565
Stoklar 5344202 6442708 6.049677 S5TV3T.216 T.518751 9966532 12.638.809 15.597.255 18.564.620
Ticari Borglar 4892.784 5450934 6579933 5163495 6766.876 BSOG69.ETE 11.374928 14.037.529 16.7058.158
Ticari igletme Sermayesi - Net 15.231.614 11.245.556 12.983.049 12.603.742 16.712.463 22.197.994 256194599 34834516 41.490.027
Ticari igletme Ssrmayesi Degdisim (3.583.058) 1734493 (379.307) 4108722 5485530 595936605 663599717 6635571
Ortalarma Tahsilat Sdresi (gin) 111 69 80 85 85 85 85 85 85
Crtalama Stokta Kalma Siresi (gin) 49 52 4G 50 30 50 50 50 50
Ortalama Borg Odeme Siresi (gin) 45 44 50 45 45 45 45 43 43
Nakit Doniigiim Siiresi (giin) 115 T 76 90 a0 a0 90 90 90

Ticari isletme Sermayesi 5 yillik projeksiyon dénemi icin tahmin edilirken Sirket’in son 3 yillik ve 2020 1.ceyrek ara
doénemdeki ortalama tahsilat, ortalama stokta kalma ve ortalama borg 6deme sireleri incelenmis, Sirket yénetiminin de
gorisleri dahilinde ge¢cmis donem ortalamalariyla uyumlu nakit dénlisim sdresi varsayllmistir. Ortalama tahsilat
suresinin 85 giin, ortalama bor¢ 6deme siresinin 45 giin, stokta kalma siiresinin ise 50 glin olacag varsayllmis 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.

Yatirim Harcamalari ve Amortisman;

Sirket, projeksiyon donemi boyunca 6ngordiigl satis hasilatina ulagsmak igin 2020, 2021, 2022, 2023, 2024 ve 2025
yillarinda kapasite artirimi ve iyilestirme yatirimlari 5ngérmustir. Bu yatirimlarin neticesinde Sirket yonetimi 6ngordigi
blylme grafigini yakalayabilecek Uretim kapasitesine sahip olacaktir. Bununla birlikte, mevcut makine ekipmaninin

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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devamhligi icin her yil bakim-onarim (idame) yatirimi yapmasi gerekmektedir. Tim bu yatirimlar, projeksiyon dénemine
yansitilmistir. Sirket’in Fon Kullanim Raporu’nda yer aldig1 lzere halka arz gelirleriyle planladigi ilave yatirimlari
bulunmaktadir. Bu degerleme ¢alismasinda ise sadece mevcut durumda Sirket'in bu kaynaklara erisimi olmadan
yaratabilecegi hasilat ve yapabilecegi yatirimlar dikkate alinmistir.

Yatinm Harcamalan - TL 2020T 20217 20227 2023T 20247 2025T
FPE/PFP Kopiik Ekstruden 300.000 200.000
PE Makine Techizat ve Ekipmanian 200,000 455.000 460.000 J00.000
HD PE Baldmii Makine ve Otomasyon 400.000
XLPE Kdpik ve Ekstruder Hatl 2.000.000
Kapasite Artinmi 500.000 655.000 400.000 3.460.000 500.000
Bakim-Cnanm (idame) 145.000 160.000 225.000 270.000 330.000 400.000
Diger
Toplam 645.000 835.000 625.000 3.730.000 830.000 400.000

Sirket’in mevcut maddi ve maddi olmayan varliklarinin projeksiyon déneminde tikenecek yillik amortismanlarina yeni
yatirim harcamalarinin projeksiyon doneminde 10 yillik tiikenmeye tabi yillik amortismanlari ilave edilerek projeskiyon
doénemi boyunca yillik amortisman giderleri hesaplanmistir.

Yilhk amortisman tablosu - TL

Yeni yatinmiann amortismani 32.250 106.250 179.250 397.000 625.000 686.500
Meveut amortisman 1.745436  1.642.3590 1543957 1409852  1.237.429 1.066.664
Toplam yilhk amortlsman 1.777.686 1.748.640  1.729.207  1.806.852  1.862.429  1.753.164

Net Finansal Bor¢ veya Net Nakit;

Sirket’in ge¢mis yillardaki finansal borglar oldukg¢a diisiktiir. 31.03.2020 itibariyla ise Sirket 8,1 milyon TL net nakit
pozisyonundadir.

Borgluluk (TL) 2017 2018 2019 12020
Nakit ve Nakit Benzerleri 3040377 11711928 15844485 16252457
Toplam Finansal Borglar 6993807 12127272 9899309  8.152533
Net Borg veya (Net Nakit) 3.953.430 415344 (5.945.176) (8.099.924)
Net Borg veya (Net Nakit) / FAVOK 0,6x 0.1x (0.6)x (0,8)x

Agirhiklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM);

Sirkete ait ilerleyen donemler igerisinde olusacagl tahmin edilen nakit akimlarinin bugiinki degerinin tespiti igin
kullanilan AOSM degerleri ve ilgili agiklamalarina asagidaki tabloda verilmistir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirlii

maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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AosM_ |
Risksiz Getin 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%
Borg Oran 13,77%

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

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda;

2020 ilk 3 ayhk dénemi itibariyla bilancoda yer alan finansal borg / 6zkaynak oraninin ileride de yiikselmeyecegi is
modelinin %86,23 6zsermaye finansmani ile yapilacagi dngorilmus ve borg orani %13,77 alinmistir.

Risksiz getiri oraninda, Turkiye’deki 10 yillik TL tahvilin son bir yillik performansi degerlendirilmis ve Gedik Yatirim olarak
surdirilebilir olarak makul gérilen %13,50 orani dikkate alinmistir.

Standart modelde kullanilan ve sistematik riski 6l¢tigl varsayilan Beta, gecmis belirli bir periyot icin hisse senedi getirileri
ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansinin, borsa getirisinin varyansina bolinmesiyle istatistiki olarak
hesaplanmaktadir. Borsa endeksini olusturan tiim hisse senetlerinin getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansi,
borsa endeksinin varyansina esit oldugundan, borsa endeksinin betasi da Varyans/Varyans=1 olarak hesaplanmaktadir.
Pratikte alternatif yaklasimlar kurgulanabilmekle birlikte, Sirket’'in hisseleri heniiz islem gbérmeye baslamamis
oldugundan ve bu sebeple istatistiki olarak hisseye 6zgli standart Beta hesabi yapilamayacagindan, degerleme
¢alismasinda Beta 1 olarak kabul edilmistir.

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

Tirkiye’deki bir finansal enstriiman olan 10 yillik tahvil baz alinarak risksiz getiri orani belirlendiginden igerisinde (ilke
riskini barindirdig1 degerlendirilmis ve bu kapsamda ilave bir llke risk primi mikerrer olacagindan dikkate alinmamustir.

Borglanma maliyeti, Sirket’in 2020 ilk 3 aylik donemi denetim raporunda agiklanan TL uzun vadeli borglarin ortalamasi
%12,4 olarak belirtilmis olup, muhafazakar bir bakis agisiyla bu oran %14,0 olarak dikkate alinmistir. Vergi sonrasi bu
oran %11,20 olarak hesaplanmaktadir.

AOSM hesaplamasinda kullanilan ve yukarida agiklanan oranlarin degismeyecegi varsayiimistir.

Boylelikle, firmanin agirliklandiriimis ortalama sermaye maliyeti %17,67 olarak hesaplanmistir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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indirgenmis Nakit Akimlari;

26 Agustos 2020

INA ydnteminin yapisi geregi s6z konusu projeksiyonlar, Sirket’in dngoriileri ile olusturulmasi ve bircok varsayimsal
parametreye bagl olmasi nedeniyle, gelecege dénik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlarin
farklilasmasi halinde farkli 6zsermaye degeri ve pay basina degere ulasilabilir.

Firmaya serbest nakit akimlari asagidaki tabloda gosterildigi (izere, ug¢ deger icin ise u¢ deger blylme orani enflasyon
oranlarindaki diisls beklentisi de dikkate alinarak 2025 sonrasindaki donem igin %5,0 olarak kullanilarak hesaplanmistir.
Gedik Yatinnm Ekonomik Arastirmalar uzun vadeli enflasyon beklentisi olan %5,0 {izerinden reel bazda bir terminal
bliyiime 6ngorilmemistir. Firmaya SNA’lar ve ug deger, %17,67 AOSM ile indirgenmis ve net finansal bor¢ disilerek
Ozsermaye degeri 69.676.812 TL olarak hesaplanmistir. Pay basina deger ise 4,35 TL'ye tekabiil etmektedir.

INA Tablosu
Satis Hasilat
Biiyiime
Satislann Maliyeti
Briit Kar Marji
Faaliyet Giderlen

Faaliyet Kan

Sahg hasiatndaki pay!

Vergi Oram
Vergi Sonrasi Faaliyet Kan
+ Amortisman

- Yatinm Harcamasi

- lsletme Semayesi Ihtiyaci
= Serbest Nakit Alami (SNA)
Ug Deger

AOSM

Iskonto faktari

SNA'min Bugiinkii Degeri
Ug Degenn Bugiinki Degen
SNA'min Bugiinkii Degeri
Ug Deder Biyiimesi

Ug Degerin Bugiinkii Degeri
Firma Degeri

- Finansal Borclar

+ Nakit ve Nakit Benzeren

Ozsermaye Dederi 69.676.812

Pay Bagina Ozsermaye Degeri

17,67%

18.765.025
5,0%
42.811.862
61.576.888
8.152.533
16.252 457

4,35

2020T
51.658.322
-15,8%
41.881.679
18,99%
4.849 353
4.927.290
9,5%
22%
3.843.287
1.777.686
645.000
1.932.748
2.282.418

0,89
2.020.241

20T prri)
68.536.644 91.041.051
32,7% 32,8%
54 886.885 72.755.681
19,9% 20,1%
5925101 7.253.772
7.724.658 11.031.598
11,3% 12,1%
20% 20%
6.179.726  8.825.278
1748640 1729207
835.000 625.000
4.108.722 5.485.530
2.984.645  4.443.955
0,75 0,64
2245145  2.840.961

2023T 2024T 2025T
115.643.671 142.885.866 170.191.189
27.0% 23.6% 19,1%
92263302 113.859.959 135.521.727
20,2% 20,3% 20,4%
8.644201 10.127.296 11588.525
14.736.168  18.898.610  23.080.938
12.7% 13,2% 13,6%
20% 20% 20%
11.788.934  15.118.888  18.464.750
1806852  1.862429  1753.164
3.730.000 830.000 400.000
5.996.605 6.639.917 6.655.511
3.869.181  9.511.400  13.162.403
109.103.081
0,54 0,46 0,39
2102125  4.391.650  5.164.904
42.811.862

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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8-Halka Arz Gerekceleri ve Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri

isletme Sermayesinin giiclendirilmesi

Yeni yatirim ve Kapasite Artisi

Ar-Ge ve Laboratuvar Yatirimlari Finansmani
Satis Dagitim ve ihracat Faaliyetlerinin Artirilmasi

Sirket’in 11.03.2020 tarihli ve 2020/11 sayili yénetim kurulu karari uyarinca; halka arzdan elde edilecek gelir, isletme
sermayesinin giclendirilmesi, yeni yatirim ve kapasite artisinda, Ar-Ge kabiliyetinin gelistiriimesi amaciyla Ar-Ge ve
laboratuvar yatiriminda ve satis-dagitim ve ihracat faaliyetlerinin artirilmasinda kullanilacagi agiklandi. Bununla birlikte
Sirket biinyesinde halka agilma sonrasinda kurumsallasma ve seffafligin saglanacak olmasi, halka agik bir sirket olmanin
getirecegi musterilere, tedarikcilere ve diger paydaslara saglanilicak glivence, bilinirligin artmasi ve bahse konu olan tiim
bu unsurlarin uzun vadede Sirket’in rekabet giicline ve biylimesine katki yapmasi halka arzin gerekgelerini
olusturmaktadir.

9-Sonuc (Gedik Yatirim Degerlemesi);

Sirket’in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandirilmis olup, 81.886.186 TL ézsermaye degerine
ulasilmistir. Cikarilmis sermayesi 16.000.000 TL olan Sirket’in halka arz pay basina degeri 5,12 TL olarak hesaplanmistir.
%31,22 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 56.320.000 TL, pay basina deger ise 3,52 TL olarak
hesaplanmistir. Halka arz edilecek nominal paylarin toplami 8.700.000 TL'dir. Buna gore, halka arzin buyukluga
30.624.000 TL olup, halka agikhk orani %35,22 olarak hesaplanmistir. Sirket’in halka arz sonrasi 6zsermaye degeri ise
86.944.000 TL'ye tekabul etmektedir.

DEGERLEME SONUCU Agirlik m

INA analizine gére Ozsermaye Deden 69.676.812
Pay Basina Deger o0% 435
Carpanlar analizine gore Ozsermaye Degen 50% 94 095560
Pay Basina Deder 5,88
Agirhklandinimis Ozsermaye Degeri 100% B1.886.186
Agirhklandinlmis Pay Basina Deger 512
A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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]
Halka Arz Oncesi Ozsemaye Deden 81.886.186
Halka Arz Iskontosu 31,22%
Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degeri * 56.320.000
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 16.000.000
Halka Arz Pay Basina Deder 3,52
Semaye Artinm Orani 54 38%

Semaye Artinmi Nominal Pay Tutan 8.700.000

Ortak Satisi Nominal Pay Tutan 0
Halka Arz Edilecek Nominal Pay Tutan 8.700.000
Halka Arz Buyukllugu 30.624.000
Halka Arz Sonrasi Ozsermaye Degeri 86.944 000
Halka Arz Sonrasi Odenmis Semaye 24 700.000
Halka Aciklik Cran 35,22%

* Bu degder yuvaranarak hesaplanmigtir

10- Gorlisimiiz;

*Carpan analizinin tamaminda medyan degerlerin kullanilmasinin makul oldugunu disinmekteyiz

*Piyasa carpanlari analizi ydnteminde, FD/FAVOK ydéntemi ayni sektérde faaliyet gésteren ancak farkli bor¢/sermaye
oranlarina sahip firmalarin operasyonel performanslarinin adil kosullarda degerlendirilebilmesi agisindan tercih
edilmistir.

*Firma Degeri/Satislar ve Fiyat/Kazang yontemlerinin de 6zsermaye degeri hesaplanmasina dahil edilebilecegini
disinmekteyiz.

*Piyasa carpanlari analizi yonteminde, yurtici benzer sirketlerin yani sira yurtdisi benzer sirketlerin de degerleme
¢alismasina dahil edilmesinin makul oldugunu dislinmekteyiz.

*Carpan Analizine gore; %25 Yurtdisi benzer sirketlere gore pay basina 5,34, Yurtici Ana pazar sirketlerine gore 8,45,
Yurtici BIST-100 sirketlerine gore ise 4,87 TL bulunmus ve agirlandirilarak 5,88 TL degere ulasiimistir.

* INA yéntemi Sirket’in éngériileri ile olusturulmasi ve bircok varsayimsal parametreye bagh olmasi nedeniyle, gelecege
doniik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlarin farklilasmasi halinde farkli 6zsermaye degeri ve
pay basina degere ulasilabilir.

* INA metodunda 5 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri Sirket yonetiminin beklentileri ile gegmis mali veriler 1siginda
analiz edilerek 2020-2024 yillari igin projekte edilmistir.

* Firmaya SNA'lar ve Ug deger, %17,67 AOSM ile indirgenmis ve net finansal borg diistilerek 6zsermaye degeri 69.676.812
TL olarak hesaplanmistir. Pay basina deger ise 4,35 TL'ye tekabul etmektedir.

* Sonug olarak %50 INA analizi ve %50 c¢arpan agirliklandirilmis 5,12 TL olarak bulunan halka arz pay pasina degeri
%31,22 iskonto ile 3,52 TL olarak hesaplanmistir. Halka arz degeri kullanilan tiim yontemlerden diisiiktiir. Dolayisiyla
halka arz iskontosunun makul oldugunu diisiinmekteyiz.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.




