
 

DİNAMİK ISI MAKİNA YALITIM MALZEMELERİ 

SAN.ve TİC. A.Ş 
FİYAT TESPİT RAPORUNA İLİŞKİN ANALİST RAPORU 26 Ağustos 2020 

 

 
A1 Capital Araştırma                               
Bu raporda yer alan her türlü bilgi, değerlendirme, yorum, istatistiki şekil ve bilgiler hazırlandığı tarih itibari ile mevcut piyasa koşulları ve güvenirliğine inanılan kaynaklardan elde edilerek derlenmiştir ve A1 Capital Yatırım 
Menkul Değerler A.Ş. tarafından genel bilgilendirme amacı ile hazırlanmıştır. Sunulan bilgilerin doğruluğu ve bunların yatırım kararlarına uygunluğu tarafımızca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin sağlanmasına 
yönelik olarak verilmemekte olup alım satım kararını destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Herhangi 
bir yatırım aracının alım-satım önerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi 
beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanılarak yapılan işlemlerden, yorum ve bilgilerin kullanılmasından doğacak her türlü 
maddi/manevi zararlardan ve her ne şekilde olursa olsun üçüncü kişilerin uğrayabileceği her türlü doğrudan ve/veya dolaylı zararlardan dolayı A1 Capital Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile bağlı kuruluşları, çalışanları, yöneticileri 
ve ortakları sorumlu tutulamaz. 

 
 

 

1- Amaç 

Sermaye Piyasası Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebliği’nin 29.maddesine istinaden A1 Capital Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 

tarafından hazırlanmış olan bu rapor, Dinamik Isı Makina Yalıtım Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.Ş. (“Dinamik Isı” , 

“Şirket” veya “İhraççı”) ile Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş.(“Gedik Yatırım”) arasında 25.02.2020 tarihinde 

imzalanmış olan halka arza aracılık ve yüklenim sözleşmesi kapsamında Şirket paylarının halka arzında fiyat esas teşkil 

edecek değerin belirlenmesi amacıyla hazırlanan ve 21.08.2020 tarihinde Kamu Aydınlatma Platformu’nda ilan edilmiş 

olan Fiyat Tespit Raporu’nun değerlendirmesi niteliğindedir. Bu Rapor, Dinamik Isı’nın halka arzına ilişkin olarak, 

yatırımcıların halka arza katılması ya da katılmaması yönünde bir teklif değildir. Bu raporda yer alan verilerin gerçeği tam 

olarak yansıttığı kabul edilmiş olup, finansal ve hukuki açıdan inceleme yapılmamıştır. Yatırımcılar, halka arza ilişkin 

sirküleri ve izahnameyi inceleyerek kararlarını vermelilerdir. Yayınlanan rapor içerisinde bulunabilecek eksiklikler, hata 

ve noksanlıklardan dolayı A1 Capital Menkul Değerler A.Ş. hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. 

2-Değerleme Yöntemleri 

Şirket’in halka arz edilecek pay başına değerinin tespitinde aşağıdaki iki temel yöntem kullanılmıştır. 

1. Pazar Yaklaşımı: Çarpan Analizi 

2. Gelir Yaklaşımı: İndirgenmiş Nakit Akımları (“İNA”) Analizi 

Değerleme metodolojileri sektörün ve Şirket’in spesifik özelliklerine uygun olarak seçilmiştir. Uluslararası kabul görmüş 

olan bu iki yöntemin Şirket’in değerinin belirlenmesinde uygun olduğu düşünülmektedir. 

Şirket’in değerlemesinde İNA ve Çarpan Analizleri eşit ağırlıklandırılmış olup, 81.886.186 TL özsermaye değerine 

ulaşılmıştır. Çıkarılmış sermayesi 16.000.000 TL olan Şirket’in halka arz pay başına değeri 5,12 TL olarak hesaplanmıştır. 

%31,22 halka arz iskontosu sonrasında ise özsermaye değeri 56.320.000 TL, pay başına değer ise 3,52 TL olarak 

hesaplanmıştır. Halka arz edilecek nominal payların toplamı 8.700.000 TL’dir. Buna göre, halka arzın büyüklüğü 

30.624.000 TL olup, halka açıklık oranı %35,22 olarak hesaplanmıştır. Şirket’in halka arz sonrası özsermaye değeri ise 

86.944.000 TL’ye tekabül etmektedir. 
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İhraççı Dinamik Isı Makina Yalıtım Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.Ş. ("Dinamik Isı" veya "Şirket")

Konsorsiyum Lideri Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş

Talep Toplama Tarihleri 27-28 Ağustos 2020 

Talep Toplama Yönetimi Borsa'da Satış - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satış Yöntemi 

Ödenmiş Sermaye 16.000.000 TL

Sermaye artırımı 8.700.000 TL

Halka Açıklık Oranı 35,22%

Halka Arz Fiyatı 3,52 TL

Halka Arz İskontosu 31,22%

Halka Arz Büyüklüğü 30.624.000 TL

Halka Arz Sonrası Ödenmiş Sermaye 24.700.000 TL

BIST İşlem Kodu DNISI

Kaynak: Dinamik Isı Fiyat Tespit Raporu, Tasarruf Sahiplerine Satış Duyurusu, Sermaye Piyasası Aracı Notu

HALKA ARZ YAPISI 
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2- Şirkete İlişkin Bilgiler 

Dinamik Isı, 1991 yılında İzmir’de hizmet vermeye başlamıştır. İnşaat ve tesisat yalıtımı, ambalaj ve ısıtma-soğutma 

iklimlendirme (HVAC) sektörü başta olmak üzere bir çok sektöre malzemeler üreten Şirket faaliyetlerini “İbni Melek 

Mahallesi Tire Organize Sanayi Bölgesi (TOSBİ) 3.Yol No:20 Tire - İzmir” adresindeki merkez ofisinde sürdürmektedir. 

Şirket, Tire Ticaret Sicili Müdürlüğü’ne 12.08.1991 tarihinde 3715 sicil numarası ile tescil edilmek suretiyle süresiz olarak 

kurulmuştur. 31.03.2020 itibarıyla Şirket bünyesinde 29 ofis personeli ve 82 fabrika personeli olmak üzere toplam 111 

personel çalışmaktadır. 

 

Sermaye ve Ortaklık Yapısı 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3-Şirket’in Faaliyetleri 

Dinamik Isı, başta polietilen ve polistiren bazlı olmak üzere inşaat ve tesisat yalıtımı, ambalaj, HVAC, spor, sağlık, 
otomotiv ve eğlence gibi çeşitli sektörlere İzmir merkezli fabrikasında üretimini yaptığı ürünlerin yurtiçi ve yurtdışında 
satışını yapmaktadır. Şirket’in müşterilerine sunduğu ürün portföyü aşağıda verilmiştir;  
- Ekstrüde Polistiren (XPS) Köpük  

- Polietilen (PE) Köpük  

- Yüksek Yoğunluklu Polietilen (HDPE) Köpük  

- Çapraz Bağlı Polietilen (XLPE) Köpük  

- Laminasyonlu Kauçuk Köpüğü  

- Şekillendirilmiş Endüstriyel Ürünler  

- Ticari Ürünler  

 

 

 

Pay Tutarı Pay Oranı Pay Tutarı Pay Oranı

Metin Akdaş 9.600.000 60,00% 9.600.000 38,90%

Göksel Gürpınar 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%

Halka Arz Öncesi Halka Arz Sonrası
Ortağın Adı-Soyadı

Kaynak: Şirket’in 31.03.2020 tarihli Denetim Raporu
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Ürünler; 

Üretimi Yapılan Ürünler; 

XPS Köpük: Dış duvar, iç duvar, kolon-kiriş ve giydirme cephe ısı yalıtımı amacı ile, çatı uygulamalarında yalıtım amaçlı 

tuğla altı ve kiremit altı panel, kompozit sandviç panellerde ve frigofirik araç ve kamyonlar için üretilen kapalı hücreli 

ekstrüde polistiren köpük 

PE Köpük: İnşaat ısı ve ses yalıtımı, tesisat yalıtımı, elektronik – metal ambalajı, sızdırmazlık bandı, sera uygulamalarında 

yalıtım ve seperatör amacı ile ve mobilya kenar koruma için üretilen kapalı hücreli polietilen köpük 

HDPE Köpük: Mobilya kenar şekillendirme ürünleri için üretilen kapalı hücreli polietilen köpük 

XLPE Köpük: İnşaat ısı ve ses yalıtımında, tesisat yalıtımında sızdırmazlık amacı ile, otomotiv endüstrisinde, elektronik – 

metal ambalajında, çanta- ayakkabı sektöründe ve dağcılık, askeri mat, pilates, yüzme, jimnastik gibi spor aktivitelerinde 

kullanılmak üzere üretilen kapalı hücreli çapraz bağlı polietilen köpük 

Laminasyonlu Kauçuk Köpüğü: Havalandırma kanalları ve tesisat hatları gibi enerji kaybının yoğun olduğu yerler için 

boru şeklinde veya levha şekilli alüminyum folyo vb. ile lamine edilmiş kapalı hücreli kauçuk köpük 

Şekillendirilmiş Endüstriyel Ürünler: İnşaat ve otomotiv sektörleri başta olmak üzere ambalaj, medikal, beyaz eşya, 

elektronik, spor ve eğlence sektörleri için XLPE köpük, Etilen Vinil Asetat (EVA) köpük ve Etilen Propilen Dien Monomer 

(EPDM) köpük kullanılarak elde edilen şekillendirilmiş ürünler 

Ticari Ürünler; 

Kauçuk Köpüğü: Havalandırma kanalları ve tesisat hatları gibi enerji kaybının yoğun olduğu yerler için kapalı hücreli 

kauçuk köpük 

Endüstriyel Ürünler: İnşaat ve otomotiv sektörleri başta olmak üzere ambalaj, medikal, beyaz eşya, elektronik, spor ve 

eğlence sektörleri için EVA köpük, EPDM köpük ve Vana ve Armatür Ceketleri 

Yanmaz Akustik Köpük: Ses yalıtım ve akustik düzenleme uygulamalarında kullanılan poliüretan esaslı yanmaz akustik 

köpük 

Mineral Yünü (Cam Yünü ve Taş Yünü): Isı yalıtımı, ses yalıtımı ve akustik düzenleme ile birlikte yangın güvenliği de 

sağlayan inorganik esaslı cam yünü ve taş yünü 

Endüstriyel Kaplama Yapıştırıcısı: Kauçuk Köpüğü, polietilen, gibi tesisat yalıtım ürünlerinin yapıştırılmasında, ses 

yalıtımı akustik panel ve boruların sabitleştirilmesinde, sünger, kumaş, keçe vb. ürünlerin yapıştırılmasında, ahşap ve 

dekoratif laminantlar, kauçuk, deri mantar vb. ürünlerin yapıştırılmasında, sert PVC, kenarlar ve kavisli yüzeylere 

kaplama yapıştırılmasında kullanılan endüstriyel kaplama yapıştırıcısı 

Fan Sistemleri: Mutfak, banyo, çamaşırhane, kuru temizleme, ofis, büro, toplantı salonu, çalışma odası, kütüphane, iş 

yerleri, mağaza, restoran, kafe, bar, diskotek, tiyatro salonu, sinema salonu, depo, atölye, laboratuvar vb. gibi konut, 

ticari veya endüstriyel mahallerin kanallı havalandırma tesisatlarında kullanılan fan sistemleri 
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Esnek Hava Kanalları ve Aksesuarları: Düşük ve orta basınçta çalışan ısıtma- soğutma, havalandırma ve atık gaz 

sistemleri için çok katlı alüminyum ve polyester sert çelik tel takviyeli esnek hava kanalları ve aksesuarları 

Klima- Havalandırma Kanalı Flanş ve Aksesuarları: Hava kanallarında maksimum sağlamlık ve montaj kolaylığı sağlamak 

için galvaniz sacdan üretilen flanş ve yatay ve düşey boru askı montajında havalandırma kanallarının tespitinde, boru 

askı sistemlerinde destek ve bağlantı elemanı olarak kullanılan aksesuar 

HVAC Bantları ve Aksesuarları: Polietilen ve kauçuk köpük yalıtım ürünlerin uygulaması sırasında ortaya çıkan ek 

yerlerinin ve açıklıkların kapatılmasında kullanılan HVAC bantları ve cam yünü, kaya yünü, polistiren, polietilen poliüretan 

köpük, mantar izolasyon levhaları vb. izolasyon malzemelerinin, düzgün yüzeylere, herhangi bir ilave ekipman 

kullanmaksızın, montajı için kullanılan yalıtım askı pimi 

Diğer Ürünler: Isı ve ses yalıtım amacıyla kullanılan Genleştirilmiş Polistiren Köpük (EPS), su yalıtımı için membran ve 

yapıştırıcı kimyasal ürünler 

Üretim Kapasitesi 

Dinamik Isı, üretimini İzmir – Tire Organize Sanayi Bölgesi’nde bulunan 21.133 m2 kapalı alana sahip fabrikasında 

gerçekleştirmektedir. Söz konusu fabrika, PE, XPS ve XLPE olmak üzere 3 ana bölümden oluşmaktadır. Şirket’in ana ürün 

bazında yıllık kapasite bilgileri, Ege Bölgesi Sanayi Odası tarafından hazırlanan, Fiyat Tespit Raporunun ekinde yer alan 

27.06.2019 tarih ve 1059 sayılı, 09.07.2019 tarih ve 1125 sayılı ve 25.02.2020 tarih ve 297 sayılı kapasite raporlarına 

dayandırılmaktadır. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Şirket’in yıllar itibarıyla kapasite kullanım oranlarını gösterir tablo aşağıdadır. 
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Şirket’in izahname tarihini kapsayan yıllar itibariyle söz konusu dönemlere ilişkin ilk çeyrek dönemleri kapasite kullanım 

oranları aşağıdaki tabloda yer almaktadır. 

 

Markalar; 

Şirket’in mevcut markaları aşağıda sırlanmıştır.  

 

Satışların Ürün Bazında Yurt İçi / Yurt Dışı Dağılımı; 

Şirket’in özel bağımsız denetimden geçmiş net satışları 2019 yılı için 61.361.124 TL olarak gerçekleşmiş, ihracat 

satışlarının payı 4.929.827 TL ile %8 olmuştur. 2020 finansal yılının ilk çeyreği itibarıyla ise Şirket toplam 13.001.586 TL 

net satış üretmeyi başarmıştır. Aynı dönemde ihracatın cirodaki payı %6,3 seviyesindedir. (2018: %4,7; 2017: %3,9) 
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4-Finansal Bilgiler; 

Gelir Tablosu; 

31.12.2017, 31.12.2018 ve 31.12.2019 yılları ile 31.03.2019 ve 31.03.2020 ara dönem özel bağımsız denetimden geçmiş 

gelir tablosu aşağıdadır. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Satışlar; 

İhraççı’nın geçtiğimiz 3 yıl boyunca üretimini gerçekleştirdiği ürünlerin satışlardaki ağırlığı artış göstermiştir. Üretimi 

yapılan ürünler içerisinde en fazla paya sahip olan ürünler PE köpük ve XPS köpüktür. Son 3 yıl itibarıyla cirodaki payını 

en çok büyüten ürün kanalı ise PE Köpük olmuştur. 2019 yılında satışına başlanılan XLPE köpük lehvanın payı giderek 
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artmaktadır. Bu üründe, 2019 yılında 1.578.599 TL satış hasılatı elde edilirken yalnızca 2020 yılı 1. çeyreğinde 1.454.503 

TL satış hasılatına ulaşılmıştır. Şirket’in satış gelirlerinin son 3 yıl ve 1Ç2020 ara dönem ürün dağılımını gösteren tablo 

aşağıdadır. 

 

 

Satışların Maliyeti; 

Şirket’in satışlarının maliyetini gösterir tablo aşağıda verilmiştir. 

 

2020 yılı ilk çeyrek döneminde, Şirket’in satılan malın maliyet kaleminde görülen azalışın Şirket’in net satışlarında 

yaşanan daralmadan daha fazla olmasının etkisiyle Şirket’in brüt karı ilgili dönemde geçen yılın aynı dönemine kıyasla 

%6 oranında artış ile 2.539.178 TL tutarında gerçekleşmiştir. Bu doğrultuda Şirket’in brüt kâr marjı 2020 yılı ilk çeyrek 

döneminde %19,53 oranına yükselmiştir. (2019/1Ç brüt kâr marjı: %14,85) 

Şirket’in brüt karı 2019 yılında geçen yılın aynı dönemine kıyasla %39 oranında artış ile 13.330.911 TL tutarına 

yükselmiştir. Brüt karda görülen artış; Şirket’in ilgili dönemde net satışlar %12 oranında artış kaydederken, satışların 

maliyetinin %7 oranında artması kaynaklıdır. Bu doğrultuda Şirket’in brüt kâr marjı 2019 yılında %21,73 seviyesine 

yükselmiştir. (2018: %17,61, 2017: %18,88) 2018 yılında Şirket’in brüt kâr marjında geçen yılın aynı dönemine göre 

görülen gerilemenin sebebi ise satışlarının maliyetinin net satışlara kıyasla daha fazla artış göstermesidir. İlgili dönemde 

Şirket’in satışların maliyetinde görülen artış 2018 yılında ülke genelinde döviz cephesinde görülen dalgalanma 
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kaynaklıdır. Şirket’in döviz cinsi hammadde çıktısının TL cinsinden satılmasının yanı sıra kurlardaki aşırı hareketlilik 

marjlarda da dalgalanma yaratmıştır. 

Kaynak: Şirket, Bağımsız Denetim Raporu 

Faaliyet Giderleri; 

Şirket’in Genel Yönetim ve Pazarlama giderlerini gösteren tablolar aşağıdaki gibidir; 

 

 

Kaynak: Şirket, Bağımsız Denetim Raporu 

31.03.2020 tarihi itibariyle Şirket’in genel yönetim giderleri geçen yılın aynı dönemine kıyasla %5 oranında artış 

kaydederek 462.428 TL tutarına yükselmiştir. Şirket’in genel yönetim giderleri 2019 yılında bir önceki yıl kıyasla %45 

oranında artış kaydederek 1.670.294 TL olarak gerçekleşmiştir. Söz konusu artışta ilgili dönemde yaşanan personel artışı 

etkili olmuştur. 2018 yılında ise genel yönetim giderleri geçen yıla kıyasla %31 oranında azalış ile 1.155.720 TL tutarına 

gerilemiştir. 
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31.03.2020 tarihi itibariyle Şirket’in pazarlama, satış ve dağıtım giderleri geçen yılın aynı dönemine kıyasla %9 oranında 

azalış kaydederek 813.608 TL tutarına gerilemiştir. Şirket’in pazarlama, satış ve dağıtım giderleri 2019 yılında bir önceki 

yıl kıyasla %5 oranında azalış ile 3.499.635 TL tutarında gerçekleşmiştir. 2018 yılında ise pazarlama, satış ve dağıtım 

giderleri geçen yıla kıyasla %78 oranında artış kaydederek 3.696.569 TL olarak gerçekleşmiştir. 

Karlılık Oran Analizleri; 

Karlılık oranlarını içeren tablo aşağıda paylaşılmıştır. 

 

Bilanço; 

31.12.2017, 31.12.2018 ve 31.12.2019 yılları ile 31.03.2020 ara dönem özel bağımsız denetimden geçmiş bilanço 

aşağıdadır. 
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Bilanço Oran Analizleri; 

Likidite Oranları: Şirket’in likiditesi açısından dönen varlıkların ne oranda güvenli olduğunu gösteren oranlardır. 

İşletmenin likidite durumunu, vadesi gelen borçları ödeme gücünü, beklenmedik piyasa şartlarında ve ekonomik 

durumlarda işletmenin faaliyetlerini sürdürebilme yetisinin de göstergeleridir. 

Mali Yapı Oranları: Şirket’in kaynak yapısını gösteren ve Şirket’in varlıklarının hangi kaynaklarla ne oranlarda 

karşılandığını gösteren oranlardır. Bu oranlar ile bir ölçüde Şirket’in uzun vadeli borçlarını ödeme gücü gibi mali yapı 

durumu analiz edilebilir. 

Şirket’in likidite oranları ve mali yapı oranları aşağıdaki tabloda gösterilmektedir. 

 

Şirket’in son 3 yılı incelendiğinde, cari oranın 1,76 – 2,92 aralığında olduğu, likidite oranının 1,37 – 2,33 aralığında, nakit 

oranının ise 0,19 – 1,27 aralığında olduğu gözlenmektedir. Cari oranın 2, likidite oranının 1 ve nakit oranının yaklaşık 1 

olması Şirket’in kısa vadeli yükümlüklerini karşılayabilecek güçlü likiditeye sahip olduğu anlamına gelmektedir. 

Dolayısıyla, likidite oranları incelendiğinde, Şirket’in dönen varlıklarıyla kısa vadeli yükümlülükleri karşılayabildiği 

gözlemlenmektedir. 

Mali yapı oranları 2017, 2018 ve 2019 yılları ve 2020 ilk çeyreği için incelendiğinde ise, Şirket’in makul bir kaldıraç oranına 

sahip olduğu gözlenmektedir. Bu oran söz konusu dönemlerde %31,4 - %40,1 aralığında gerçekleşmiştir. 
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Net Finansal Borç veya Net Nakit Pozisyonu; 

Şirket’in 31.03.2020 tarihi itibarıyla kısa vadeli finansal borcu 3.320.247 TL ve uzun vadeli finansal borcu 4.832.286 TL 

olmak üzere toplam finansal borcu 8.152.533 TL’dir. Nakit ve nakit benzerleri ise finansal yatırımları dahil 16.252.457 

TL’dir. Buna göre Şirket 8.099.924 TL net nakit pozisyondadır. 

 

Ticari İşletme Sermayesi İhtiyacı; 

Şirket’in 31.12.2017, 2018 ve 2019 yılları ile 31.03.2020 ara dönemine ait mali tablolarına göre hesaplanan ticari işletme 

sermayesi ihtiyacı ve nakit dönüşüm süreleri aşağıdaki tabloda yer almaktadır. 

 

Duran Varlıklar; 

31.03.2020 itibarıyla Şirket’in Duran Varlıkları toplam 23.664.514 TL seviyesindedir (Önceki: 24.099.481 TL). Maddi 

Duran Varlıklar, Duran Varlıkların %93,39’unu oluşturmaktadır. Kullanım Hakkı Varlıklar, binalardan oluşmaktadır. 

Kısa Vadeli Diğer Yükümlülükler; 

2020 ilk çeyreği itibarıyla Şirket’in toplam Kısa Vadeli Yükümlülükleri 12.120.484 TL seviyesindedir (Önceki: 15.100.591 

TL). Kısa Vadeli Borçlanmalar ve Uzun Vadeli Borçlanmaların Kısa Vadeli Kısımları toplamı olarak 3.320.247 TL tutarında 

kısa vadeli finansal borç bulunmaktadır (Önceki: 4.880.496 TL). 

Uzun Vadeli Diğer Yükümlülükler; 

2020 ilk çeyreği itibarıyla Şirket’in toplam Uzun Vadeli Yükümlülükleri 6.499.327 TL seviyesindedir (Önceki: 6.462.921 

TL). Uzun Vadeli Borçlanmalar olarak 4.832.286 TL finansal borç bulunmaktadır (Önceki: 5.018.813 TL). 
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 5- Sektör Hakkında Bilgi 

Yalıtım Sektörü 

2017 yılında 52,3 milyar ABD Doları büyüklüğe ulaşmış yalıtım sektörünün, 2018-2025 yılları arasında %8,6 yıllık bileşik 

büyüme oranı sergileyerek 2025 yılı itibarıyla 101,3 milyar ABD Doları seviyesine ulaşması beklenmektedir. Bu dönemde, 

artan popülasyon, hızlı endüstriyelleşme ve hızlı ekonomik büyüme ile birlikte artması beklenen yalıtım malzemesi talebi 

sayesinde en yüksek büyümeyi Asya-Pasifik bölgesinin sergilemesi beklenmektedir. 

Sektörde izlenen en yaygın izlenen trend ise devletlerin enerji tüketimini sürdürülebilir ve olabildiğince az miktarda 

tutmak için yürürlüğe soktuğu ve binalarda yalıtım sistemlerini zorunlu kılan düzenlemelerdir. Bu düzenlemelere örnek 

olarak, ABD hükümetinin yalıtım ürünlerine uyguladığı vergi indirimi gösterilebilir. Yalıtım sistemleri ile döşenmiş bir bina 

%20 seviyesinde enerji tasarrufu sağlamaktadır. 

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

Esnek Köpük Sektörü 

Esnek köpük piyasasının 2025 yılına kadar %7,5 bileşik yıllık büyüme oranı tutturması ve 65 milyar ABD Doları seviyesine 

ulaşması beklenmektedir. Söz konusu piyasa 2018 yılında 35 milyar ABD dolar büyüklüğe ulaşmıştır. Beklenen büyümeyi 

destekleyen alanlar olarak otomotiv ve ulaştırma sektörlerindeki büyüme, ambalaj endüstrisindeki hızlı genişleme, inşaat 

sektöründe daha efektif kullanılmaya başlanan termal yalıtım ve ev eşyası endüstrisinin güçlü görünümü gösterilebilir. 

Büyümeyi baskılayabilecek unsurlar olarak ise hammadde fiyatlarındaki volatilite ve üretim esnasında salınımı 

gerçekleşen çevreye zararlı maddeler ön plana çıkmaktadır. 

Global esnek köpük pazarı teknolojik gelişmeler ile inşaat ve otomotiv sektörlerinde sık gerçekleşen inovasyonlardan güç 

alan bir sektördür. Ek olarak, önümüzdeki dönemde, artan dünya popülasyonu ve mobilya talebindeki artış da büyümeyi 

desteklemesi beklenen unsurlar olarak göze çarpmaktadır. Hindistan, Çin, Brezilya ve Meksika gibi gelişmekte olan 

ekonomilerin de ürün geliştirme sürecine yüksek müşteri tabanı sayesinde destek olması beklenmektedir. 

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

XLPE Sektörü 

2018 yılında 1,29 milyar USD olan global XLPE piyasasının 2025 yılında 1,98 milyar USD beklenmektedir. Söz konusu 

büyüme 2019 ve 2025 yılları arasında %6,66 yıllık bileşik büyüme oranı sunmaktadır. 

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

12540940 

Türkiye’de Sektörel Görünüm; 

Enerji verimliliği; enerji maliyetlerinin ekonomiye olan yükünün hafifletilmesi, enerjide arz güvenliğinin sağlanması, dışa 

bağımlılıktan kaynaklanan risklerin azaltılması, düşük karbonlu ekonomiye geçiş ve çevrenin korunması gibi ulusal 

stratejik hedefleri tamamlayan ve bunları yatay kesen bir alandır. Sürdürülebilir kalkınmanın giderek önem kazanması 

enerji verimliliğine yönelik çabaların değerini de artırmaktadır. Bu durum, bütün ülkeleri enerji verimliliğine yöneltmiş 

ve bu konudaki kararlı adımları hızlandırmıştır. 

https://www.gminsights.com/industry-analysis/flexible-foam-market
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2017-2023 yılları arasında uygulanacak Ulusal Enerji Verimliliği Eylem Planı kapsamında bina ve hizmetler, enerji, 

ulaştırma, sanayi ve teknoloji, tarım ve yatay konular olmak üzere toplam 6 kategoride tanımlanan 55 eylem ile 2023 

yılında Türkiye’nin birincil enerji tüketiminin %14 azaltılması hedeflenmektedir. 2023 yılına kadar kümülatif olarak 

tasarruf için 10,9 milyar ABD Doları yatırım yapılması öngörülmektedir. 2017 fiyatları ile 2033 yılına kadar sağlanacak 

kümülatif tasarruf 30,2 milyar ABD Doları olup bazı tasarrufların etkisi 2040 yılına kadar devam edecektir. 

Gelecekte, ülkemizde oluşacak ve artış kaydedilmesi beklenen tahmini enerji talebinin belirli bir kısmının, binalarda 

uygulanabilecek enerji tasarruf yöntemleri ile aşağıya çekilebilmesi mümkündür. Ülkemizde de enerji verimliliği 

sağlanabilecek en yüksek potansiyele sahip konut sektöründe ne tür önlemler alınabileceğine ilişkin çalışmalar devam 

etmektedir. 

Türkiye’de bina sektörü son yıllarda hızla gelişmekte olup sektörün nihai enerji tüketimi 2000 yılında 19,5 Milyon Ton 

Eşdeğer Petrol (MTEP) iken %66 artarak 2015 yılında 32,4 MTEP değerine ulaşmıştır. Yıllık ortalama %4,4 enerji talep 

artışı gerçekleşen bina sektörünün nihai enerji tüketimindeki payı ise %32,8 değerine ulaşarak sanayi sektörünün de 

önüne geçmiştir. 

Türkiye İstatistik Kurumu (TÜİK) verilerine göre Türkiye’de 2019 yılı itibariyle 9,3 milyon adet bina bulunmakta olup bu 

miktarın yaklaşık %87’sini konut nitelikli binalar oluşturmaktadır. Hane sayısı ise 22 milyonun üzerindedir. Yapı kullanma 

izni istatistiklerine göre Türkiye’nin bina stokuna her yıl 100.000’den fazla yeni bina eklenmektedir. Söz konusu 

istatistiklerden görüldüğü üzere Türkiye’nin hızla büyüyen ve dönüşen yapı stoku bulunmaktadır. Bu kapsamda, hem 

yeni yapılacak binaların daha verimli olması hem de mevcut binaların iyileştirilmesi ile önemli miktarda enerji tasarrufu 

sağlamak mümkündür. 

İnşaat ve Yapı Sektörü; 

Türkiye ekonomisinin büyüme dinamiklerinde inşaat sektörü ilk sıralarda yer almaktadır. İnşaat sektörünün etkileşim 

içinde olduğu yan sektörler ile birlikte değerlendirildiğinde istihdamda lokomotif role sahip olduğu görülmektedir. Kredi 

oranları, güven endeksi ve arz talep dengesinin sektörün dinamiklerini belirlemesi nedeniyle de finans sektörü ile 

yakından ilişkilidir. Özellikle 2018 yılı sonunda ülke ekonomisinde görülen yavaşlama işaretleri sonrası, inşaat sektöründe 

de öncü göstergelerde zayıflama kaydedilmiştir. 

Sektör, 2018 yılının ikinci yarısında bu yana ülke büyümesine negatif oranda katkı vermektedir. 2019 yılının ikinci yarısı 

sonu itibariyle bir önceki yılın aynı dönemine kıyasla %12,7 oranında daralma kaydeden inşaat sektörü ülke büyümesini 

de sınırlamıştır. 

2019 yılının genelinde ise Türkiye’de inşaat sektörü %8,6 oranında daralma kaydetmiştir. TÜİK verileri baz alınarak 

geçmiş yıllara ilişkin verileri incelediğinde; ülke genelinde inşaat sektörünün 2018 yılında gerçekleşen %2,1 oranındaki 

küçülmenin ardından 2019 yılında da üst üste ikinci sene daralma kaydettiği görülmektedir. Bununla birlikte ülke 

ekonomisindeki gelişmelere duyarlı olan inşaat sektörü; Türkiye’de ekonomik büyümenin 2003-2007 yılları arasında 

yukarı yönlü ivme kaydettiği dönemde genel ekonomiden daha hızlı büyüme kaydetmiştir. Sektör, 2010-2014 yılları 

arasında ülke ekonomisindeki büyümenin üzerinde bir performans sergiledikten sonra, 2015 yılı ile birlikte genel 

ekonomik performansa uygun hareket etmiştir. 

Plastik İnşaat Malzemeleri Sektörü; 

Türk Plastik Sanayicileri Araştırma Geliştirme ve Eğitim Vakfı (PAGEV) tarafından yayınlanan 2019 Türkiye Plastik İnşaat 

Malzemeleri Sektör İzleme Raporu’na göre; Plastik inşaat malzemeleri üretimi 2015 – 2018 yıllarını kapsayan son 5 yılda, 
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miktar ve değer bazında yılda ortalama %0,1 artmıştır. Üretim 2019 yılında 2018 yılına kıyasla miktar bazında %3 değer 

bazında %2 artış göstermiş olmasına rağmen 2015 düzeylerinde kalmıştır. 

Bununla birlikte 2019 yılında 9,46 milyon tonluk toplam plastik mamul üretimi içinde yaklaşık 3,8 milyon ton ile plastik 

ambalaj malzemelerinin başı çektiği, plastik inşaat malzemeleri üretiminin ise 2,1 milyon ton ile plastik ambalaj 

malzemelerini takip ettiği görülmektedir. Plastik inşaat malzemeleri üretiminin yaklaşık %40’ını plastik borular 

oluşturmaktadır. Plastik inşaat malzemeleri yurtiçi tüketimi 2015 – 2018 yıllarını kapsayan son 5 yılda, yılda ortalama 

miktar bazında %0,7 azalırken değer bazında da %0,5 artmıştır. İç pazar tüketimi 2019 yılında 2018 yılına kıyasla miktar 

bazında %3 değer bazında da %1 gerilemiş ve 2016 yılının gerisine düşmüştür. 

Plastik İnşaat Malzemeleri Sektöründe Genel Arz ve Talep Dengesi (Milyar $) 

 

 

6-Değerleme Çalışması; 

Değerleme Çalışmasına İlişkin Beyan 

Etik ilkeler: 

Yapılan değerleme çalışması sırasında dürüst ve doğru davranılmış ve çalışmalar Şirket ve Şirket hissedarlarına zarar 

vermeyecek bir biçimde yürütülmüştür. 

Değerleme işini alabilmek için bilerek yanlış, yanıltıcı ve abartılı beyanlarda bulunulmamış ve bu şekilde reklam 

yapılmamıştır. 

Bilerek aldatıcı, hatalı, önyargılı görüş ve analiz içeren bir rapor hazırlanmamış ve bildirilmemiştir. 

Gedik Yatırım, önceden belirlenmiş fikirleri ve sonuçları içeren bir görevi kabul etmemiştir. Değerleme işi gizlilik içinde 

ve basiretli bir şekilde yürütülmüştür. 

Gedik Yatırım, müşterinin talimatlarını yerine getirmek için zamanında ve verimli şekilde hareket etmiştir. 

Görev, bağımsızlık ve objektiflik içinde kişisel çıkarları gözetmeksizin yerine getirilmiştir. 

Değerleme ücreti, raporun herhangi bir yönüne bağlı değildir. 

Görevle ilgili ücretler, değerlemenin önceden belirlenmiş sonuçlarına yahut değerleme raporunda yer alan diğer 

bağımsız, objektif tavsiyelere bağlı değildir. 

Raporda kullanılan bilgiler talebimiz üzerine Şirket tarafından sağlanmış bilgilerden oluşmaktadır. 
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Gedik Yatırım, değerleme çalışmasındaki analizlerin doğru ve güvenilir olduğunu beyan etmektedir. 

Değerlemeye İlişkin Veri Kaynakları, Genel Varsayımlar ve Sınırlayıcı Şartlar; 

Veri Kaynakları 

Değerlendirmemizde kullanılan veriler, Şirket adına HSY Danışmanlık ve Bağımsız Denetim A.Ş. tarafından 2017-2018-

2019 yılları ve 2020 yılı ilk çeyreği için hazırlanan özel bağımsız denetim raporu, kamuya açık olan kaynaklardan edinilen 

bilgiler, Şirket yönetiminin 2020-2024 yılları pro forma finansal tahminleri ve Gedik Yatırım’ın bulguları ve tahminlerine 

dayanmaktadır. 

Genel Varsayımlar; 

Değerleme çalışmasında, Şirket’in mevcut yapısı ve potansiyeli, sektörel beklentiler, makroekonomik tahminler de 

dikkate alınmıştır. Bununla birlikte, genel varsayımlar da aşağıdaki gibi sıralanmıştır: 

Şirket’in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek İzahname’de yer alan risklerin Şirket’in geçmişinde tekrarlanan türde 

olmaması nedeniyle projeksiyon döneminde de Şirket’in sürdürülebilirliğini etkilemeyeceği, 

Şirket’in yönetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir değişikliğin olmayacağı, 

Türkiye ve Şirket’in faaliyetlerini etkileyebilecek diğer ülke ekonomilerinde ciddi dalgalanmaların yaşanmayacağı. 

Sınırlayıcı Şartlar; 

Gedik Yatırım, değerleme çalışması kapsamında Şirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni mülkiyetine ilişkin 

herhangi bir araştırma yapmadığı gibi bu konularda herhangi bir sorumluluğu bulunmamaktadır. 

Gedik Yatırım, değerleme çalışmasındaki analizlerine esas verilerinin doğru ve güvenilir olduğunu özen ve dikkatle 

sorgulamakta ve araştırmaktadır. Bilgi ve belgeler makul ölçüde değerlendirildiğinde bariz şekilde gerçeğe aykırı 

olduğuna ilişkin bir şüpheye ulaşılmamıştır; bununla birlikte, Gedik Yatırım elde edilmiş olan bilgi ve belgelerin doğru 

olduğunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadığını taahhüt 

edememektedir. 

Kullanılan geçmiş yıllara ait finansal bilgiler (özel bağımsız denetimden geçmiş finansal tablolar ve dipnotları) Şirket 

yönetiminin ve bağımsız denetim firmasının görüşünden geçmiş olup güvenilir bir kaynak olduğu varsayılmıştır. 

Ayrıca, Şirket tarafından sağlanan veya Gedik Yatırım tarafından geçmiş yılların finansal performansına ilişkin Şirket 

yönetimi ile görüşülerek yapılan analizler neticesindeki tüm tahminler (projeksiyon verileri) Gedik Yatırım değerleme 

ekibinin sorgusundan geçmiştir. Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile oluşturulan tahmin ve projeksiyonların 

makul olduğu değerlendirilmekle birlikte tam olarak doğruluğu veya kesinliğini tespit etmek mümkün değildir. Şirket’in 

rekabet ettiği pazar ve ürüne ilişkin bağımsız bir kuruluş tarafından gerçekleştirilmiş bir ticari incelemesi raporu 

bulunmamaktadır. 

Dolayısıyla, verilen tahminleri bağımsız bir rapor ile kıyaslamak mümkün değildir. Gedik Yatırım olarak, Şirket’in geçmiş 

finansal performansı da dikkate alınarak projeksiyonlarda kullanılan varsayımlar mümkün olduğunca muhafazakar bir 

bakış açısıyla değerlendirilmiştir. Bu kapsamda, projeksiyonların gerçekleştirilebilir olduğu yönünde kanaat getirilmiştir. 
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7-Değerleme Analizi; 

Şirket’in halka arz edilecek pay başına değerinin tespitinde aşağıdaki iki temel yöntem kullanılmıştır. 

1. Pazar Yaklaşımı: Çarpan Analizi 

2. Gelir Yaklaşımı: İNA Analizi 

İNA Analizi yöntemi, birçok varsayıma dayanarak şirketin faaliyetlerinin içsel değerini bulmaya odaklanır, uzun vadeli 

potansiyelini yansıtır ve şirket spesifik riskleri de barındırarak etraflı bir değerlendirme imkanı sunar. 

Çarpan Analizi yöntemi ise borsada işlem gören benzer şirketlerin güncel değerleriyle kıyaslama imkanı vererek, bir çok 

varsayıma bağlı yapılan İNA Analizi yöntemini teyit edici özellik taşır. 

Bu kapsamda, sektörün ve Şirket’in spesifik özelliklerine uygun olarak seçilen ve uluslararası kabul görmüş olan bu iki 

yöntemin Şirket’in değerinin belirlenmesinde uygun olduğu kanaatindeyiz. 

Çarpan Analizi; 

Piyasa çarpanları metodu değerlenecek şirkete benzer şirketlerin uygun rayiç piyasa çarpanlarının analizine 

dayanmaktadır. Bu yöntem etkin işleyen ve spekülasyonun yapılmadığı durumlarda hisselerin rayiç değerlerinin, 

ilerleyen dönemde beklenen kazanç artışı ve buna bağlı olan risk düzeyini yansıttığı varsayımını esas almaktadır. 

Yurtiçi benzer şirketler olarak işlem hacmi yüksek BİST-100 şirketlerine bakıldığında Şirket’in faaliyetleriyle uyumlu yeterli 

benzer şirket tespit edilememiştir. Bu doğrultuda, yurtiçi çarpan analizinde, Ana Pazar ve BİST-100’de işlem gören 

finansal hizmetler, holding, spor kulüpleri ve gayrimenkul sektörleri dışı şirketlerin 31.03.2020 verileri son 12 ay olarak 

dikkate alınmıştır. Ayrıca çarpan analizine yurt dışı seçilmiş benzer şirketlerin de 31.03.2020 verileri son 12 ay olarak 

dahil edilmiştir. 

Çarpan analizinin tamamında Firma Değeri / Faiz Amortisman Vergi Öncesi Kar (FD/FAVÖK) çarpanının medyanı dikkate 

alınmıştır. 

FD/FAVÖK yöntemi, uluslararası kabul görmüş olması, ulusal / uluslararası piyasalarda değerleme çalışmalarında sıkça 

tercih edilmesi ve esas olarak aynı sektörde faaliyet gösteren ancak farklı borç/sermaye oranlarına sahip firmaların 

operasyonel performanslarının adil koşullarda değerlendirilebilmesi açısından tercih edilmiştir. Diğer sıklıkla kullanılan 

yöntemlerden FD/Satışlar, şirketin operasyonel performansını ve karlılığını ölçümlemede eksik kalırken, F/K ise, bir 

sefere mahsus ve operasyonel olmayan gelir/giderleri içermesi ve firmaların değişken sermaye yapılarını yeteri kadar 

dikkate almadığı değerlendirilmektedir. Sonuç olarak BİST-100, Ana Pazar ve yurtdışı benzer şirketler ile yapılan çarpan 

analizinde FD/FAVÖK çarpanının kullanılması uygun bulunmuştur. 

Yurtdışı Benzer Şirketler Çarpan Değerleri; 

Seçilmiş yurtdışı benzer şirketler aşağıdaki tabloda sıralanmıştır. Şirketlerin seçiminde, yalıtım, esnek köpük ve XLPE 

sektörlerinde faaliyet gösteren fiyat tespit raporunun sektör bölümünde kaynağı paylaşılan raporlarındaki şirketler 

irdelenmiştir. Muhafazakar bir bakış açısıyla, seçilmiş 15 şirketin 5’i aykırı FD/FAVÖK değerlerine sahip olduğundan 

analiz dışında tutulmuştur. Söz konusu seçilmiş şirketlerin FD/FAVÖK çarpanlarının medyanı alınarak yurtdışı benzer 

şirketler FD/FAVÖK çarpanı hesaplanmıştır. 
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Yurtiçi Ana Pazar Çarpan Değerleri; 

Yurtiçi çarpanlarda kullanılan finansal hizmetler, holding, spor kulüpleri ve gayrimenkul sektörlerinde faaliyet gösteren 

şirketler dışındaki Ana Pazar şirketlerinin tamamının verileri aşağıda yer almaktadır. Söz konusu şirketlerin FD/FAVÖK 

çarpanlarının medyanı alınarak Yurtiçi Ana Pazar FD/FAVÖK çarpanı hesaplanmıştır. 

 

 

 

Yurtiçi BİST-100 Çarpan Değerleri; 

Yurtiçi çarpanlarda kullanılan finansal hizmetler, holding, spor kulüpleri ve gayrimenkul sektörlerinde faaliyet gösteren 

şirketler dışındaki BİST-100 şirketlerinin tamamının verileri aşağıda yer almaktadır. Söz konusu şirketlerin FD/FAVÖK 

çarpanlarının medyanı alınarak Yurtiçi BİST-100 FD/FAVÖK çarpanı hesaplanmıştır. 
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Çarpan Analizine Göre Değerleme Sonuçları; 

Yurtdışı benzer şirketler, Yurtiçi BİST-100 şirketleri ve Yurtiçi Ana Pazar şirketlerinin FD/FAVÖK çarpanlarının 

medyanına göre hesaplanan özsermaye değerleri aşağıdaki ağırlıklandırmaya göre hesaplanmış ve ağırlıklandırılmış 

özsermaye değeri çarpan analizine göre 94.095.560 TL olarak hesaplanmıştır. Pay başına değer ise 5,88 TL’ye tekabül 

etmektedir. 

 

 

 

İndirgenmiş Nakit Akımları Analizi; 

Varsayımlar; 

İNA Analizi, bir şirketin serbest nakit akımı üretme yeteneği üzerinden yapılan bir değerleme yöntemi olup bu serbest 

nakit akımlarının bugüne indirgenmesi ve nakit pozisyonun da eklenmesi ile oluşan değeri, şirketin özsermaye değeri 

olarak kabul eder. 

İNA metodunda 5 yıllık gelir tablosu ve bilanço kalemleri Şirket yönetiminin beklentileri ile geçmiş mali veriler ışığında 

analiz edilerek 2020-2024 yılları için projekte edilmiştir. 

Değerleme modelinde kullanılan enflasyon tahminleri aşağıdaki tabloda paylaşılan Gedik Yatırım Ekonomik 

Araştırmalar verilerine dayanmaktadır 

 

Gelir Tablosu Projeksiyonu; 

Satışların projeksiyonu; 

Şirket yönetimi projeksiyonlarını “tüme varım” yaklaşımıyla Şirket’in her bir ürün grubundaki yurtiçi ve yurtdışı büyüme 

öngörüleri Şirket’in iç kaynakları kullanılarak yapılacak kapasite artışı ve iyileştirmeler de dikkate alınarak 
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kırılımlandırılarak oluşturulmuştur. Tüm bu veri seti neticesinde Şirket’in 2020-2025 yıllarına ilişkin 6 yıllık net satış 

projeksiyonu hesaplanmıştır. 

Şirket’in satış hasılatında 2018 ve 2019 yıllarında inşaat başta olmak üzere ekonomik dalgalanma nedeniyle 2017 yılına 

göre beklenen büyüme gerçekleştirilememiştir. Ancak özel bağımsız denetimden geçmemiş ancak aynı bağımsız denetim 

firmasının hazırladığı 2016 yılı denetim raporundaki 2016 yılı hasılatı olan 33.190.554 TL’ye göre 2016-2019 yılları arası 

bileşik yıllık büyüme oranı (BYBO) %23 olarak gerçekleşmiştir. Projeksiyon döneminin 2020 yılında Covid-19 pandemisi 

kaynaklı satışlarda daralmanın yaşanacağı öngörülmüş, 2021-2025 yılında ise yeni ürünlerin üretim ve satışındaki artış 

ve yurtdışı ihracat pazarlarındaki büyüme hedefleri ile daralmanın telafi edileceği ve 2019-2025 yıllarında arasındaki 

BYBO’nun %19 olacağı tahmin edilmiştir. Tahminler yapılırken, Şirket’in satışlarındaki hacim büyümesi dikkate alınmış ve 

mevcut fiyatların reel olarak değişmeyeceği yalnızca enflasyon bazında değişeceği varsayılmıştır. Söz konusu enflasyon 

tahminleri için 5.3.1’de paylaşılan Gedik Yatırım Ekonomik Araştırmalar verileri dikkate alındığı belirtilmiştir. 

Satılan malın maliyeti projeksiyonu; 

Yukarıda belirtilen “tüme varım” yaklaşımıyla hazırlanan projeksiyonlarda, her bir ürün grubunun maliyetleri de 

gerçekleşmeler ile uyumlu olacak şekilde tahmin edilmiştir. Bazı ürünlerde ise 2017-2019 yılları ve 2020 1.çeyrek ara 

döneminde tek sefere mahsus yaşanan veya XLPE gibi yeni giriş yapılan ürünlerde ise güncel marjlar dikkate alınmıştır. 

Şirket’in 2020-2025 yıllarına ilişkin satışların maliyeti normalize brüt marjların projeksiyon dönemi boyunca korunacağı 

varsayımıyla hesaplanmıştır. 

Faaliyet giderleri projeksiyonu; 

Faaliyet giderlerinde genel yönetim giderlerinin ağırlıklı olarak sabit giderlerden oluşması ve satış ve pazarlama 

giderlerinin de büyük kısmının hasılat artışına kıyasla düşük kalacağına dair Şirket yönetimi öngörülerine karşın 

muhafazakar bir bakış açısıyla genel yönetim giderlerinin 1/4’ünün değişken satış ve pazarlama giderlerinin ise 3/4’ünün 

değişken olacağı varsayımıyla hesaplamalar yapılmıştır. Sabit giderler ise Gedik Yatırım Ekonomik Araştırmalar’ın 

enflasyon tahminlerine göre artırılmıştır. 2020-2025 projeksiyon dönemi boyunca bu varsayım korunmuştur. Geçmiş yıl 

faaliyet giderlerinin satışlara oranı %7,7-8,9 seviyesinde gerçekleşmiştir. Projeksiyon döneminin 2020 yılında Covid-19 

pandemisi kaynaklı satışlardaki daralmanın etkisiyle 2020 yılında faaliyet giderlerinin satışlara oranı %9,4’e ulaşması, 

2021-2025 yıllarında ise bu oranın artan satışlar kaynaklı ölçek ekonomisiyle kademeli olarak %6,8’e inmesi Şirket 

yönetimi öngörüleri doğrultusunda uygun bulunmuştur. 
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Ticari İşletme Sermayesi İhtiyacı; 

Ticari İşletme Sermayesi’nde gözlemlenen değişiklikler ve projeksiyon dönemine ilişkin beklentiler aşağıdaki tabloda 

belirtilmiştir. 

 

Ticari İşletme Sermayesi 5 yıllık projeksiyon dönemi için tahmin edilirken Şirket’in son 3 yıllık ve 2020 1.çeyrek ara 

dönemdeki ortalama tahsilat, ortalama stokta kalma ve ortalama borç ödeme süreleri incelenmiş, Şirket yönetiminin de 

görüşleri dahilinde geçmiş dönem ortalamalarıyla uyumlu nakit dönüşüm süresi varsayılmıştır. Ortalama tahsilat 

süresinin 85 gün, ortalama borç ödeme süresinin 45 gün, stokta kalma süresinin ise 50 gün olacağı varsayılmış ve 

projeksiyon dönemi boyunca bu rakamlar kullanılmıştır. Netice olarak net işletme sermayesi değişimi projeksiyon 

dönemi boyunca hesaplanarak İNA tablosunda kullanılacak ticari işletme sermayesi ihtiyacı yıllık olarak belirlenmiştir. 

Yatırım Harcamaları ve Amortisman; 

Şirket, projeksiyon dönemi boyunca öngördüğü satış hasılatına ulaşmak için 2020, 2021, 2022, 2023, 2024 ve 2025 

yıllarında kapasite artırımı ve iyileştirme yatırımları öngörmüştür. Bu yatırımların neticesinde Şirket yönetimi öngördüğü 

büyüme grafiğini yakalayabilecek üretim kapasitesine sahip olacaktır. Bununla birlikte, mevcut makine ekipmanının 
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devamlılığı için her yıl bakım-onarım (idame) yatırımı yapması gerekmektedir. Tüm bu yatırımlar, projeksiyon dönemine 

yansıtılmıştır. Şirket’in Fon Kullanım Raporu’nda yer aldığı üzere halka arz gelirleriyle planladığı ilave yatırımları 

bulunmaktadır. Bu değerleme çalışmasında ise sadece mevcut durumda Şirket’in bu kaynaklara erişimi olmadan 

yaratabileceği hasılat ve yapabileceği yatırımlar dikkate alınmıştır. 

 

Şirket’in mevcut maddi ve maddi olmayan varlıklarının projeksiyon döneminde tükenecek yıllık amortismanlarına yeni 

yatırım harcamalarının projeksiyon döneminde 10 yıllık tükenmeye tabi yıllık amortismanları ilave edilerek projeskiyon 

dönemi boyunca yıllık amortisman giderleri hesaplanmıştır. 

 

Net Finansal Borç veya Net Nakit; 

Şirket’in geçmiş yıllardaki finansal borçları oldukça düşüktür. 31.03.2020 itibarıyla ise Şirket 8,1 milyon TL net nakit 

pozisyonundadır. 

 

Ağırlıklandırılmış Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM); 

Şirkete ait ilerleyen dönemler içerisinde oluşacağı tahmin edilen nakit akımlarının bugünkü değerinin tespiti için 

kullanılan AOSM değerleri ve ilgili açıklamalarına aşağıdaki tabloda verilmiştir. 
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Kaynak: Gedik Yatırım varsayımları, New York University Aswath Damodaran, Bloomberg terminali 

Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasında; 

2020 ilk 3 aylık dönemi itibarıyla bilançoda yer alan finansal borç / özkaynak oranının ileride de yükselmeyeceği iş 

modelinin %86,23 özsermaye finansmanı ile yapılacağı öngörülmüş ve borç oranı %13,77 alınmıştır. 

Risksiz getiri oranında, Türkiye’deki 10 yıllık TL tahvilin son bir yıllık performansı değerlendirilmiş ve Gedik Yatırım olarak 

sürdürülebilir olarak makul görülen %13,50 oranı dikkate alınmıştır. 

Standart modelde kullanılan ve sistematik riski ölçtüğü varsayılan Beta, geçmiş belirli bir periyot için hisse senedi getirileri 

ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansının, borsa getirisinin varyansına bölünmesiyle istatistiki olarak 

hesaplanmaktadır. Borsa endeksini oluşturan tüm hisse senetlerinin getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansı, 

borsa endeksinin varyansına eşit olduğundan, borsa endeksinin betası da Varyans/Varyans=1 olarak hesaplanmaktadır. 

Pratikte alternatif yaklaşımlar kurgulanabilmekle birlikte, Şirket’in hisseleri henüz işlem görmeye başlamamış 

olduğundan ve bu sebeple istatistiki olarak hisseye özgü standart Beta hesabı yapılamayacağından, değerleme 

çalışmasında Beta 1 olarak kabul edilmiştir. 

Hisse senedi piyasası risk primi (HSPRP) olarak %5,20 kullanılmıştır. Bu oran, %5-5,5 seviyesindeki gelişmiş pazarlarda 

kullanılagelen oranlarla uyumludur. Kaynak olarak, New York University Aswath Damodaran’ın dönemsel olarak 

açıkladığı Ocak 2020 oranı baz alınmıştır. 

Türkiye’deki bir finansal enstrüman olan 10 yıllık tahvil baz alınarak risksiz getiri oranı belirlendiğinden içerisinde ülke 

riskini barındırdığı değerlendirilmiş ve bu kapsamda ilave bir ülke risk primi mükerrer olacağından dikkate alınmamıştır. 

Borçlanma maliyeti, Şirket’in 2020 ilk 3 aylık dönemi denetim raporunda açıklanan TL uzun vadeli borçların ortalaması 

%12,4 olarak belirtilmiş olup, muhafazakar bir bakış açısıyla bu oran %14,0 olarak dikkate alınmıştır. Vergi sonrası bu 

oran %11,20 olarak hesaplanmaktadır. 

AOSM hesaplamasında kullanılan ve yukarıda açıklanan oranların değişmeyeceği varsayılmıştır. 

Böylelikle, firmanın ağırlıklandırılmış ortalama sermaye maliyeti %17,67 olarak hesaplanmıştır. 
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İndirgenmiş Nakit Akımları; 

İNA yönteminin yapısı gereği söz konusu projeksiyonlar, Şirket’in öngörüleri ile oluşturulması ve birçok varsayımsal 

parametreye bağlı olması nedeniyle, geleceğe dönük herhangi bir taahhüt anlamına gelmemektedir. Projeksiyonların 

farklılaşması halinde farklı özsermaye değeri ve pay başına değere ulaşılabilir. 

Firmaya serbest nakit akımları aşağıdaki tabloda gösterildiği üzere, uç değer için ise uç değer büyüme oranı enflasyon 

oranlarındaki düşüş beklentisi de dikkate alınarak 2025 sonrasındaki dönem için %5,0 olarak kullanılarak hesaplanmıştır. 

Gedik Yatırım Ekonomik Araştırmalar uzun vadeli enflasyon beklentisi olan %5,0 üzerinden reel bazda bir terminal 

büyüme öngörülmemiştir. Firmaya SNA’lar ve uç değer, %17,67 AOSM ile indirgenmiş ve net finansal borç düşülerek 

özsermaye değeri 69.676.812 TL olarak hesaplanmıştır. Pay başına değer ise 4,35 TL’ye tekabül etmektedir. 
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8-Halka Arz Gerekçeleri ve Halka Arz Gelirinin Kullanım Yerleri 

İşletme Sermayesinin güçlendirilmesi 

Yeni yatırım ve Kapasite Artışı 

Ar-Ge ve Laboratuvar Yatırımları Finansmanı 

Satış Dağıtım ve İhracat Faaliyetlerinin Artırılması 

Şirket’in 11.03.2020 tarihli ve 2020/11 sayılı yönetim kurulu kararı uyarınca; halka arzdan elde edilecek gelir, işletme 

sermayesinin güçlendirilmesi, yeni yatırım ve kapasite artışında, Ar-Ge kabiliyetinin geliştirilmesi amacıyla Ar-Ge ve 

laboratuvar yatırımında ve satış-dağıtım ve ihracat faaliyetlerinin artırılmasında kullanılacağı açıklandı.  Bununla birlikte 

Şirket bünyesinde halka açılma sonrasında kurumsallaşma ve şeffaflığın sağlanacak olması, halka açık bir şirket olmanın 

getireceği müşterilere, tedarikçilere ve diğer paydaşlara sağlanılıcak güvence, bilinirliğin artması ve bahse konu olan tüm 

bu unsurların uzun vadede Şirket’in rekabet gücüne ve büyümesine katkı yapması halka arzın gerekçelerini 

oluşturmaktadır. 

 

9-Sonuç (Gedik Yatırım Değerlemesi);  

Şirket’in değerlemesinde İNA ve Çarpan Analizleri eşit ağırlıklandırılmış olup, 81.886.186 TL özsermaye değerine 
ulaşılmıştır. Çıkarılmış sermayesi 16.000.000 TL olan Şirket’in halka arz pay başına değeri 5,12 TL olarak hesaplanmıştır. 
%31,22 halka arz iskontosu sonrasında ise özsermaye değeri 56.320.000 TL, pay başına değer ise 3,52 TL olarak 
hesaplanmıştır. Halka arz edilecek nominal payların toplamı 8.700.000 TL’dir. Buna göre, halka arzın büyüklüğü 
30.624.000 TL olup, halka açıklık oranı %35,22 olarak hesaplanmıştır. Şirket’in halka arz sonrası özsermaye değeri ise 
86.944.000 TL’ye tekabül etmektedir. 
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ve ortakları sorumlu tutulamaz. 

 
 

 

 
 

10- Görüşümüz; 

 

*Çarpan analizinin tamamında medyan değerlerin kullanılmasının makul olduğunu düşünmekteyiz 

*Piyasa çarpanları analizi yönteminde, FD/FAVÖK yöntemi aynı sektörde faaliyet gösteren ancak farklı borç/sermaye 
oranlarına sahip firmaların operasyonel performanslarının adil koşullarda değerlendirilebilmesi açısından tercih 
edilmiştir. 

*Firma Değeri/Satışlar ve Fiyat/Kazanç yöntemlerinin de özsermaye değeri hesaplanmasına dahil edilebileceğini 
düşünmekteyiz. 

*Piyasa çarpanları analizi yönteminde, yurtiçi benzer şirketlerin yanı sıra yurtdışı benzer şirketlerin de değerleme 
çalışmasına dahil edilmesinin makul olduğunu düşünmekteyiz. 

*Çarpan Analizine göre; %25 Yurtdışı benzer şirketlere göre pay başına 5,34, Yurtiçi Ana pazar şirketlerine göre 8,45, 
Yurtiçi BIST-100 şirketlerine göre ise 4,87 TL  bulunmuş ve ağırlandırılarak 5,88 TL değere ulaşılmıştır. 

* İNA yöntemi Şirket’in öngörüleri ile oluşturulması ve birçok varsayımsal parametreye bağlı olması nedeniyle, geleceğe 
dönük herhangi bir taahhüt anlamına gelmemektedir. Projeksiyonların farklılaşması halinde farklı özsermaye değeri ve 
pay başına değere ulaşılabilir. 

* INA metodunda 5 yıllık gelir tablosu ve bilanço kalemleri Şirket yönetiminin beklentileri ile geçmiş mali veriler ışığında 
analiz edilerek 2020-2024 yılları için projekte edilmiştir. 

* Firmaya SNA'lar ve Uç deger, %17,67 AOSM ile indirgenmiş ve net finansal borç düşülerek özsermaye degeri 69.676.812 
TL olarak hesaplanmıştır. Pay başına değer ise 4,35 TL'ye tekabuI etmektedir. 

* Sonuç olarak %50 INA analizi ve %50 çarpan ağırlıklandırılmış 5,12 TL olarak bulunan halka arz pay paşına değeri 
%31,22 iskonto ile 3,52 TL olarak hesaplanmıştır. Halka arz değeri kullanılan tüm yöntemlerden düşüktür. Dolayısıyla 
halka arz iskontosunun makul olduğunu düşünmekteyiz. 

 


