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1. RAPORUN AMACI

Bu rapor, Safkar Ege Sofutmacilik Klima Soguk Hava Tesisleri Thracat ithalat Anonim Sirketi
(“Safkar”, “Sirket" veya “fhragg1™) ile Meksa Yatirm Menkul Degerler A.S. (“Meksa™)
arasinda 02.05.2017 tarihinde imzalanmig olan halka arza aracihk sozlesmesi kapsaminda
Sirket paylanmin halka arzinda fiyata esas tegkil edecek degerin belirlenmesi amaciyla
hazirlanmugtir,

2. DEGERLEME CALISMASI STIRASINDA UYGULANAN ETIK iLKELER

* Bilerek aldatics, hatali, Snyargih gériiy ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemigtir.

* Deferleme isini alabilmek igin bilerek yanhs, yamiltiei ve abartih beyanlarda
bulunulmamig ve bu sekilde reklam yapiimamstir,
Degerleme igi gizlilik icinde ve basiretli bir gekilde yiiritiilmiigtiir.
Degerleme isi bagimsizlik ve objektiflik iginde kigisel gikarlan gdzetmeksizin yerine
getirilmistir,

* Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.
Hukuka uygun davramlms ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmistir.

3. SINIRLAYICI KOSULLAR

¢ Raporda kullamlan bilgiler kamuya agiklanmis ve talebimiz iizerine sirket tarafindan
saglanmisg olan bilgilerden olugmaktadr.

¢ Yapilan analizler ve bulunan sonuglar deferleme raporunda belirtilen varsayimlar ve
kogullarla sinirli olmak Gzere dogrudur.

® Degerleme galigmalan genel kabul gérmils denetleme ilke, esas ve standartlarna gdre
denetimi veya inceleme ¢alismasim icermemistir.

* Degerleme ¢alismasina esas teskil etmek tizere Meksa’ya sunulan bilgilerin giivenilir
ve dogru oldugu varsayilmg, bu bilgilerin giivenilirligi ve dogrulugu denetlenmemistir.

¢ Sirket pay sahiplerinin basiretli hareket ettifi, Sirket yBnetiminin konusunda uzman
kigilerden olustufiu varsaylmistir,

* Meksa, Jirket ve ilgili personellerden elde edilmig olan bilgi ve belgelerin dogru
oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya
engelin olmadifim varsaymaktadir.

o Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa carpanlarimin kullamimas durumunda
farkli degerlere ulasilmas: mimkiindiir,

4. SIRKET HAKKINDA BiLGI

Safkar, 1988 yilinda Ege Sogutmacilik Klima Soguk Hava Tesisleri thracat Ithalat Sanayi ve
Ticaret Anonim Sirketi 05.04.1988 tarihli 1992 sayi: Turk Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan
oldugu tizere {zmir’de kurulmustur.

Thrag¢1 motorlu araglar, rayh sistemler, savunma sanayi, gida sektorii basta olmak iizere birgok
sektdrde iklimlendirme ihtiyaci olan kapali alanlar i¢in soputma sistemleri tiretmektedir.

2016 Sirket SPK'nun 17.02.2017 tarih ve 7/278 sayili karar ile kayith sermaye sistemine
gegilmis olup 29.03.2017 tarihli genel kurulda kayith sermaye sistemine gegis ve sirket esas
sézlesmesigin/SPKnfve TTK na uygun hale getirilmesine iligkin gerekli madde depisillikleri
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gergeklestirilmistir. S6z konusu degigiklikler 28.03.2017 tarihinde tescil edilerek 05.04.2017
tarih ve 9299 sayili TTSG'nde ilan edilmistir.

Sirket’in merkezi ve firetim tesisi 29 Ekim Mah. 10001 Sok. No:56 Ulukent Organize Sanayi
Bolgesi Menemen / [ZMIR bulunmaktadir. Bununla birlikte Kadosan Oto San.Sitesi G.Blok
No 33-35 Umraniye — [STANBUL'da subesi, Atlas Park Deluxe Residence Harmandere Mh.
Dedepaga Cd. No:24 B Blok D.3 P.K.34912 Kurtkéy - Pendik / ISTANBUL'da irtibat ofisi ve
Mersin Yolu Uzeri 10 Km. Temsa Global Sanayi Ticaret A.S. I¢i Adana’da subesi
bulunmaktadar.

Sirket’in kayitl sermaye tavam 75.000.000 TL olup, ¢ikarilmg sermayesi 18.000.000 TL'dir.
Sirket’in ortaklik yapis1 asafiida gosterilmistir.

Tablo:1 Dogrudan Pay Sahiplifine Iligkin Bilgi

Ortagm; Sermaye Pay: / Oy Haklka
Ticaret Unvany/ Son Durum Itibariyla
Adi Soyad: (TL) (%)

Erdogan ERDIL 1.800.000,00 10,00

Ali Sami

EVKURAN 1.800.000,00 10,00
Abdi MERTTURK | 12.102.300,00 6724
M.Emin

ALTINOVA 1.757.700,00 9,77
Diger 540.000,00 3,00
TOPLAM 18.000.000,00 | 100,00

Sirket’in 30.06.2017 tarihi itibariyla personel sayis1 186°tir. (31 Aralik 2016: 181)

5. SIRKETIN FAALIYETLERI VE FAALIYET GOSTERILEN SEKTORLER
HAKKINDA BILGI

*  Sirketin Ana Faaliyet Alanlan:

Thragg1 motorlu araglar, rayls sistemler, savunma sanayi, gida sektori) bagta olmak iizere birgok
sektdrde iklimlendirme ihtiyact olan kapah alantar i¢in sogutma sistemleri iiretmektedir.

Ana bagtik olarak Ihra¢ey’mn tiretim ve ticari Griinleri asafndaki gibidir.
1. Klimalar

¢ Minibiis Klimasi (ISO/TS 16949 belgesine sahip toplu tasima ve ambulanslar i¢in
7-10,5kW sogutmna kapasitesi araliklarinda iiretilen iklimlendirme cihazlari)

» Midibiis Klimasi (ISO/TS 16949 belgesine sahip toplu tagima igin 13-22kW
sogutma kapasite arahiklarinda iiretilen iklimlendirme cihazlari)

* Otobiis Klimast (ISO/TS 16949 belgesine sahip toplu tasima icin 21-42 kW
sogutma kapasite araliklarinda tiretilen iklimlendirme cihazlan)

¢ Rayh Sistem Klimas: (Toplu tagima igin IRIS settifikasina sahip rayl sistem
standartlarina uygun yolcu ve siiriicil iklimlendirme cihazlar)

* Savunma Samnayiine Yénelik Klimalar (Askeri personel ve elektronik malzemeler
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2. Sogutucular (Gida , ila¢ vb. malzemeler igin miisteri istegine bagli olarak kranktan
veya elektriksel opsiyonlu iretilen iklimlendirme cihazlari)

ihraggimn  ISO 9001, ISO 14001, OHSAS 18001, ISO/TS 16949, IRIS Sertifikasi
bulunmaktadir. Safkar ve Penguen adinda iki adet tescilli markasi bulunmaktadir.

Yallik Uretim Kapasitesi

Ihragguimin ana Griin bazinda yillik Kapasite bilgileri Ege Bogesi Sanayi Odasi tarafindan
30.06.2016 tarih ve 2016/705 sayili Kapasite Raporu ile tespit edilmistir.

Cins - Ozellik Ticari ve Teknik Adi Miktar |Birim

Arag Ustl klima cihazlan ve frigorifik (sofutma) amagh kapali kasa araglar 15.360 Adet
ve panelvan igin sofutma cihazlan
*Kaynak: 30.06.2016 tarih ve 2016/705 sayili EBSO Kapasite Raporu

thragoinm 2015 - 2016- 36.06.2017 Yillan Satiglarmm
Yurtici ve Yurtdisma Gire Dagihm
N ST R Thracat ve
CTamikan | Y| Gruim | fsPves | lhrsca
KLIMA Adet| % [Adet] %
2015 3.096|3.048| 98%| 48 2%
-Minibiis Klima 2016 2.37012.296] 97%]| 74 3%
30.06.2017 7781 751 97%| 27| 3%
2015 3.74213.741 | 100% 1 0%
-Midibiis Klima 2016 2.184(2.164| 99%| 20 1%
30.06.2017 1.02211.020]100% 210,20%
2015 1.19711.075] 90%{ 122] 10%
-Otobiis Klima 2016 1.049| 938 89% 111| 11%
30.06.2017 497| 435{ 88%| 62| 12%
2015 107| 107{100% 0] 0%
-Rayl: Sistern Klima 2016 104 104{100% 0f 0%
30.06.2017 62| 62|100% 0] 0%
2015 43 431100% 0 0%
2016 65 65]1100% 0 0%
30.06.2017 74 74 109% 0 0%
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2015 61 31| 51%| 30| 49%

-Diger Klimalar 2016 19 9| 47%| 10| 353%
30.06.2017 107 107{100%f o] 0%

2015 2.542(2.062| 81%| 480 19%

SOGUTUCU 2016 2.54312.206| 87%]| 337| 13%
30.06.2017 1.215(1.057| 87%][ 158 13%

Thragemnm 2014 - 2015 - 2016 Yillari Uretimin Satis Kanallarma Gire Dagfihim

Tel: 833 37 64 {pbx) Fax: 833
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Cins- Ozellik Ticari ve Teknik Toplam i¢ Ihracat ve thracat
Adi Yil Uretim Piyasa kayith
KLIMA

2014 4.115] 3.809 306,

Minibtis Klima 2015 3.096 3.048 48
2016 2370] 2.188 74

30.06.2017 778 751 27

2014 2.726)  2.704 22

Midibiis Klima 2015 3.742] 3.741 1
2016 2.184( 2.143 20

30.06.2017 1.022| 1.020 2

2014 791 768 23

Otobns Bl 2015 1.197]  1.075 122
2016 1.049 927 111

30.06.2017 497 435 62

2014 37 37 0

. . 2015 107 107 0

-Rayl Sistem Klima 2016 ™ 104 0
- 30.06.2017 62 62 0
2014 61 61 0]

-Askeri Klimalar 2013 <] I 2 U
2016 65 63 0

30.06.2017 74| 74 0

2014 202 202 0

. . 2015 61 31 30
-Diger Klimatar T 9 T 10
30.06.2017 107 107 0

2014 2.634| 2.002 632

2015 2542 2062 480

2016 2.543] 2302 337

e
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30.06.2017 | 1215 1.057] 158|
Cins- Ozellik Ticar] Toplam 30.06.2017 2016 2015
ve Teknik Adi Kapasite Birlm | Oretim | KKO |Oretim| KKO |Uretim| KKO
KLIMA Adet
-Minibiis Klima Adet 7781 10,13%§ 2.370(15,43%| 3.096|20,16%
-Midibiis Klima Adet 1.022(13,31%| 2.18414,22%| 3.742| 24,36%
-Otobiis Klima Adet 497 6,47%| 1.049| 6,83%| 1.197 7,79%
-Rayh Sistem Klima Adet 62| 0,81% 104 0,68% 107 0,70%
-Askari Klimalar Adet 74| 0,96% 65| 0,42% 43| 0,28%
| “Diger Kiimalar Adet 107] 1,39% 19| 0,12% 61| 0,40%
SOGUTUCU Adet 1.215]15,82%| 2.543| 16,56%| 2.542|16,55%
Toplam 15.360 3.755148,89%| 8.334|54,26% | 10,788 70,23%
Mevecut Tesislere Ait Bilgiler
Tesis Ath Merkez Is;:::)l;ul Adana Sube istanbul Irtibat Ofisi
291 (l)?é}k(;llnSMah. Kadosan Oto . Atlas Park Deluxe
ok. e Mersin Yolu !
San.Sitesi N Residence Harmandere
No:56 Ulukent Uzeri 10 Km. '
Adresi Organize (iSosio Temsa Global LR ey
Sanayi Bolgesi | e Sanayi Ticaret e
Menemer, / Umraniye - AS. Ici Adana Kurtkéy - Pendik /
ISTANBUL | 5 7¢ ISTANBUL
IZMIR
Acik Alan 2813 m2 S0 M2 Yoktur Yoktur
Kapah Alan 10861 m2 200 m2 372 m2 115 m2
Imalat ve idari . .
Kullanim amaci metkez Depo-Servis Depo-Servis Ofis
Sigorta Durumu Var Var Yoktur Var
Cevre [zin
Tesisle ilgili alinan yasal Be}fem, Lsyeri Isyeri Agma
. ¢ma ve
izin, onay, ruhsat vh. Calisma ve Calisma Yoktur Yoktur
belgeler ¥ Ruhsati
Ruhsau, Isletme
Belgesi
ISO 9001, ISO
14001, OHSAS
Kalite uygunluk belgeleri | 18001, ISO/TS Yoktur Yoktur Yoktur
16949, IRIS
Sertifikasi i
¥ ] A
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Teseil Tescil Gegerlilik .
Eden Marka | Marka No Tarihi Tarihi Emtia Sintf
TSE | samkar | 2010 | 10052011 | 23.03.2020 11,37, 40
a 18770 .05. .03, .37,
01, 02, 03, 04, 05, 07, 08. 09,
2012 10, 11,12, 13, 14, 15, 16, 17,
TSE Safkar 06439 07.03.2613 2(.01.2022 18, 20, 21, 22, 23, 27, 28, 31,
32, 33, 34, 36, 37, 38, 40, 41,
42,43, 44, 45
" 2005
TSE Penguen 25180 20.06.2005 20.06.2025 11, 37,40
WIPO Safkar | 1082450 | 30.12.2010 30.12.2020 11, 37, 40
WIPO Penguen| 1082 193 | 30.12.2010 30.12.2020 11, 37,40

» {hrace Satislarinin Uriin ve Hizmet Grubuna Gore Daghm

Ihraggr’nin bagimsiz denctimden gegmis net satislan 30.06.2017 tarihi itibariyle 33.199.867
TL, 2016 yilinda 65.229.249 TL, 2015 yilinda 66.575.219 TL, 2014 yilinda 60.092.244 TL

olarak ger¢eklesmistir.

thrager satislarin tiritn dagilimu ise agafndaki gibidir :

Thracg: Satislarimm Cografi Bolgelere Gire Daghm:

Thraggimin bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolarinda yer aldifa sekliyle, 2014 ve 2015
yillaninda net satiglann % S1°i, 2016 yilinda ise %93’Gnli yurt ici satiglar olustururken,
30.06.2017 tarihi itibariyle yurtici satiglanin net satilara oram %91 seviyesindedir.

Satiglar (TL) 31.12.2014 () 31.12.2015 | (%) | 31.12.2016 { (%) | 30.06.2017 [ (%)

Yaurtici Satiglar 54.662.446 91%| 60.872476| 91%]| 60.597.893| 93%( 30.146.099] 91%
Yurtdigs Satiglar 5.481.217 9% 5.720.932 9% 4.631.356 7%{ 3.053.76B| 9%
Net Satiglar 60.143.663 100% | 66.593.408| 100% | 65.229.249| 180% | 33.199.867 | 100%

= Faaliyet Gosterilen Sektérler / Pazarlar

Tiirkiyede Iklimlendirme Sektdriiniin Gorilniimii

rkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) iklimlendirme Sanayi
lendirme Raporuna gire bes ana degiskenin durumuna bakilarak

2015 yih Kasim ayinda

Meclisinin yayin




Isgiici:

Sektoriin bugn geldifi noktada 300.000 kisiye istihdam sagladign tahmin edilmektedir,
Turkiye, geng nifusu ile igglicii anlaminda sekitire olumiu bir girdi vermektedir. Aynca
isgliciniin girigimeiligi ve farkh ortamlarda is yapabilme kapasitesi, Tiirk isgiiciniin diger
avantajlartdir, Térk mthendislerinin fiyat/kalite oraninda diinyada sahip olduklar avantaj,
iklimlendirme sekt6rii i¢in de ciddi bir rekabet avantaji olugturmaktadr.

Turkiye®deki iggiiciiniin diger bir avantaji, 6zellikle Tilrkiye’nin hitap ettigi zor pazarlara uyum
gosterebilme kabiliyetidir. Orta Asya, Kafkaslar, Ortadogu gibi izl geligen pazarlarda Titrk
isglicti kolay uyum saglamaktadir.

Teknoloji;

Uretilen tirtinlerin teknoloji seviyesi yliksek olmakla birlikte en (ist seviyede degildir. Urtinlerin
biyiik bir kismui heniiz argeye dayali geligtiriimemektedir. Kalifive miihendislik isgiicil
raaliyetinin, tiretimde ytiksek teknoloji kullanan iilkelere géire daha avantajli olmas;, Tiirkiye’de
liretim yapan firmalanin bu avantaji kullanmalanm safilamaktadir.

Uriinlerde kullamlan teknoloji seviyesinin en Ust seviyede olmamas: ise ARGE’ye dayali tiriin
teknolojisi gelistirebilme imkanlanmin hentiz geliymis olmamast ile ilgilidir. Sektdriin
ARGEye verdigi dnem artmakla birlikte heniiz kilresel oyunculara gére geride oldugumuz bir
gercektir,

Hammadde/Yarimamiil:

Iklimlendirme sektdriiniin yarimamiil iiretimlerinin bir kismi Tiirkiye’de iiretilmekle birlikte,
ciddi bir kismit ithal edilmektedir. Iklimlendirme scktoriindeki firmalarla gergeklegtirilen
ankette katilimcilanin % 62’si girdilerinin % 30’dan fazlasinin ithal oldugunu ifade etmisterdir.
Ozellikle uzakdogudan yapilan ithalat, sektériin tedarik zincirinin kiimelenmeler seklinde
geligmesini engellemektedir. Bu durum, sektdriin net déviz saglayic: bir sektér olabilmesinin
Gnitndeki en Snemli engel olarak goriilmektedir. Ayrnca ithal girdilerin yiiksek oranda olmas:,
yurtigi liretimde inovasyon yapabilme yetenegini azaltic1 bir etkendir.

Girisimei:

Geligen pazarlarin ciddi bir kismuun Tiirkiye'nin etrafinda olmas: iklimlendirme sektdriinde
yer alan girigimciler icin ciddi bir avantaj saglamaktadir, Aynica, bu pazarlarin belli oranda
istikrarsiz olmalan, kilresel oyuncularin bu pazarlara giriglerini negatif yénde etkilemektedir.
Oysa, Tiirk girigimcilefin bu tilkelerde is yapabilme aligkantiklan, iklimlendirme sektériin

ciddi bir rekabgt pvan nlendirme sekté
¥ OGUTMA
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kiiresel olarak rekabetgi olup olmadifi sorusuna cevap veren katilimcilarmin biyik
¢ofunlufunun “evet” cevabini vermesi, sektériin kendine duydugu giiveni gdstermesi agisindan
oldukga 6nemlidir.

Jeostratejik Konum:

Turkiye, iklimlendirme sektSriintin huzla gelistifi Ortadogu, Kafkaslar, Orta Asya ve Kuzey
Afrika gibi cografyalanin merkezinde olmasi itiban ile dnemli bir jeostratejik avantaja sahiptir.
Bu konum, gelisen pazarlara yakin olmamn avantajlanm da birlikte getirmektedir. Bunlann
baginda, oOzellikle havaleli mallarm taginmasindaki maliyet avantaji ve hizh teslimat
gelmektedir. Ayrica, Tiirk girigimcisinin bu pazarlarin is yapma aliskanliklarimi bilmesi,
kitltiirel bir yakinlik da saglamaktadir.

RAYDER, demiryolu sekttrli igin arag, iirlin, mithendislik. hizmet dreten sanayiciler ve
akademisyenler dernegidir. UNIFE (Uluslar arasi Demiryolu Sanayicileri Birligi Dernegi) nin
Tirkiye'den tek tiyesidir. RAYDER, metro ve tramvay araglarmin yerli tiretilmesi
galigmalarina Sncliliik etmektedir. RAYDER Yonetim Kurulu Bagkam Emel Sakarya’nin
sektdrel dngériileri su sekildedir; “2016 yilinda rayh sistemler sektorde klima pazan yaklagik
40 Milyon TL seviyesindedir. Ancak yeni dlizenlemeler ile yerlilik oranlarinin arttiriimas: ve
ihalelerde zorunlu kilinmas: ile pazarda yerli firmalara dogru bir artig beklenmektedir. Yabanci
firmalarin da Tirkiye'de iiretime baglamas: ile rekabet oldukga artmasi dngdritlmektedir.
Ulagirma Bakanlifi’min agikladis 2023 hedefleri dogrultusunda, 2016-2023 yillart arasinda
yaklasik 5000-6000 raylh sistem arag alimi yapilacaktir ve pazarn 50 Milyar USD tutarina
ulagmasi beklenmektedir,

Isveri Uretim Uretim Satis Satis degeri

| =
¥ : ."1 il i 1l . = E KL ;- {rw
*i.ullir ciklama Oleii adi sayist miktart  degeri (TL)  miktan (TL)

2013 Hlmlenditme (ki) Adet 5 1.335.457 268.878.042 1.338.123 270.066.206
imienanme ima

2014 toolam motorlu kara  Ad€t 5 1.256.391 294.111.941 1.256.191 298.145.430

2015 tagitlarinda Adet 5 1.260.088 335.717.459 1260.287 335.113.596

2016+ kullantlanlar Adet 5 1.144.556 333.774.399 1.143.832 333.363.507

*2016 yils verilerine Kasum ve Aralik ay: verileri dahil degildir.
Kaynak: TUIK Nace Kodu: 2825124000 (26/12/2016)

'

# Motorlu tagitlarda sahislar i¢in kullamlan tiirden klimalarin yillar itibaniyla TOIK
ihracat verileri agagidaki sekildedir,

Yillar ihr:u:zl._t (kg) Ihracat Adet lhracat Dolar

533.086 18.750 12.650.647
461.096 28.291 8.805.786
669.741 19.045 11.113.994

1.017.440 21.658 17.860.047




~ Motorlu tagitlarda sahislar igin kullamlan tiirden klimalarin yillar itibanyla TUIK ithatat
verileri agafiidaki sekildedir.

Yillan Ithalat (kg) Ithalat Adet  Ithalat Dolar
2013 956.894 68.095 20.401.076
2014 1.239.111 05.628 23.430.109
2013 1.114.215 99.696 19.833.345
2016 945.056 87.590 20.144.632

Kaynak: TUIK GTIP Kodu: 841520000000 (25/04/2017)

# Frigorifik ara¢ kasalarina takilmaya mahsus sogutucu iinitelerin yillar itibartyla TUIK
ihracat verileri asagidaki gibidir.

Yillan ithalat {kg) ithalat Dolar
2015 83.936 981.946
2016 94.013 963.532

Kaynak: TUIK GTIP Kodu: 841869009911 (25/04/2017)

» Frigorifik arag kasalarina takilmaya mahsus sogutucu nitelerin yillar itibariyla TUIK
ithalat verileri agagidaki gibidir,

Yillafg Ithalat (ko) [thalat Dolar
2015 955.533 2.936.060
2016 774.760 5.033.218

Kaynak: TUIK GTIP Kodu: 841869009911 (25/04/2017;

» Ihragoimin faaliyetleri motorlu tasit diretimlerinden etkilenebilmektedir. Otomotiv

sanayii firmalanimn 2017 yihi diretim kapasiteleri agapidaki gibidir.

Firmalal, o

(tobiis

Minibils

Midibiis

A.ISUZU 1.070 2,642 0
FORD OTOSAN 0 36.000 0
KARSAN 2.0235 7.000 2.700
MAN TURKIYE 2.400 0 0
M,BENZ TURK 4.500 0 0
OTOKAR 1.000 1.500 2.500
TEMSA GLOBAL 2.000 0 2.000
TOPLAM 12.995 47.142 7.200

Kaynak: Otomotiv Sanayii Dernegi, Otomotiv Sanayii Genel ve Istatistik Bilteni 2017 (25/04/2017)

» Otomotiv Sanayii firmalannin tiretim adetleri yillar itibariyle agafndaki gibidir.

Yllar

Otohiis

Minihiis

Midibiis

Toplam*

| 22.475 3.509 1.124.982
29335 4,158 1.115.233
37.750 | 5.197 1.166.043
35.420 5.324 1.218.848
47.078 7.131
St 1 ]




12016 |8.083  [44415 3330 [1.536473 |
*Toplam adetlere otomobil, kamyon, kamyonet, otobils, minibiis, midibiis ve traktor firetim adetleri
dahildir.
Kaynak: Otomotiv Sanayii Dernegi, Otomotiv Sanayii Genel ve Istatistik Biilteni 2017 (25/04/201 7)

~ Midibiis Pazarimn Analizi (7-9 mt / 25-35 Kisilik)
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Kaynuak.: Otomotiv Sanayii Dernegi, Ayhk Rapor Epliil 2017

# Otobiis Pazarimn Analizi
400 -

TSR iy —— — 10 Vil rj

0" -
P A

200 - -
$33/
- !
100 {
[
i
, s 1 A
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Kaynak:Otomotiv Sanayii Dernegi, Ayltk Rapor Eytil 2017
6. FINANSAL TABLOLAR

irket’in

rllar itibarivle Bagimsiz Denetimden Geemis Bilancosu asagidaki eibidi

BILANCO (TL) BaZimsiz Denetimden Ge¢mis
VARLIKLAR 2015 2016 |30.06.2017
Dtnen Varlhklar 25.437.484 (24.996.211 | 28.802.313
Nakit ve Nakit Benzerleri 655.424| 615.150| 1.916.759
Ticari Alacaklar 14.242.491 [10.933.434  12.793.096
-lligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 23.598 20.589| 121.766
-%571L01m#n Taraflardan Ticari Alacaklar 1'4.21§.sf?3 10.9“12.845 12.671.330
_ SOGUTMACEL
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Digier Alacaklar 32,573 162.850| 246.809
[ -Mligkili Taraflardan Diger Alacaklar 0 o] ~ 58702
-Tligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 32573 162.850] 188.107)
Stoklar 8.128.735( 9.767.742111.088.098
Pesin Odenmis Giderler 2.378.261] 3.062.933| 2.739.629
-Dligkili Taraflardan Pesin Odenmis Giderler 246.770 73.777 7471
éﬁi’r‘go’m”a“ Tavaflardan Pesin Odenmis | 131 401 | 5 089 156] 2.732.158
Cari Dénem Vergisiyle {lgili Varliklar 0 0 47
Diger Donen Varliklar 0 4,102 17.875
Satiy Amagh Simflanidinilan Duran Varliklar 0| 450.000 0
Duran Varhklar 20.745.086 | 22.718.061 | 23.860.048
Finansal Yatinnmlar 1.610.000| 1.904.418 | 2.283.940
Yatirim Amach Gayrimenkuller 450.000 0 0
Maddi Duran Varhiklar 15.790.949]18.919.534 | 19.372.344 |
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.655.868] 1.581.820| 1.568.733
-Serefiye 963.750| 963.750| 963.730
-Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 692.118| 618.070 | 604.983
Pegin Odenmis Giderler 134953 43276 117513
Ertelenmis Vergi Varhg: 1.103.316] 269.013 517.518
TOPLAM VARLIKLAR 46.182.570|47.714.272 | 52.662.361
ggmﬁsﬁg%gmj 27.679.718|23.209.318 | 27.083.418
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar [0.734.421| 8.571.105| 9.785.589
e S N SR NVl 2.677.868| 961.514| 509.473
Ticari Borglar 10.800.712|10.048.298 | 12.633.884
-lliskili Taraflara Ticari Borglar 34.022| 422.019| 265.809
-Iligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 10.766.690| 9.626.279|12.368.075
g:lrlgla::lara Saglanan Faydalar Kapsaminda 172.428 350214]  699.754
Diger Borglar 127.828] 109.832] 132.076
-Nigkili Taraflara Diger Borglar 0 0 8.753
-Iligklli Olmayan Taraflara Digcr.Borclar 127.828 _ 109.832 123.32|3
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Ertelenmis Gelirler 642.027| 797.618| 1418523
-1ligkili Taraftardan Ertelenmis Gelirler 73.956 0 0
GE;?:;‘: OlimayenrliswfiasdanEncloanmiy 568.071| 797.618| 1.418.523
Dénem Kan Vergi Yikimliliga 279403 410.448 0
Kisa Vadeli Karsihklar 1.711.496 [ 1.546.020| 1.649.850
{,Si‘ﬁa;i’;flﬁffm“ Faydalara lliskin Kusa 453.974| 390.674| 494.504
-Diger Kisa Vadeli Karsihklar 1.257.522| 1.155.346| 1.155.346
Diger Kisa Vadeli Yitkiimlilikler 533.535| 414269 254.269
g%;%ﬁgfﬁ%?ﬂl 3.686.524| 3.474.830| 3.836.814
Uzun Vadeli Borglanmalar 2.426.532| 1.888.682( 2.037.891
Diger Borglar 12.911 0 ¢
-Iligkili Taraflara Difier Borclar 12.911 0 0
Uzun Vadeli Kargthklar 1.247.081| 1.586.148| 1.798.923
o alpon ara Saglanan Faydalara lliskin Uzun | ) 547 081| 1.586.148| 1.798.923
[GZKAYNAKLAR 14.816.328 | 21.030.124 | 21.742.129
Odenmis Sermaye 15.000.000 | 15.000.000 | 18.000.600
Kér veya Zararda Yeniden
Siniflandinlmayacak Birikmis Diger Kapsaml 0] 3.331.178| 3.294.767
Gelirler veya Giderler
(Ezr;:;ﬂln l))egerlcmc ve Olglim Kazanglari ol 3.493.039| 3456.628
Ar;?:l::ldéfzg?:l;fgrhk Yeniden Degerleme ol 3.450.102| 3.422.691
OIJ;“E:E}; f”(‘{(‘:; I:g‘ln;‘“ fienicen o| 33937] 33937
Yabanct Para Cevrim Farklan -161.861| -161.861| -161.861
Kar veya Zararda Yeniden Simdlandinlacak
Birikmig Diger Kapsaml Gelirler veya -26.787 -26.787|  -26.787
Giderler
Yabanci Para Cevrim Farklan -26.787 -26.787 -26.787
Kidrdan Ayrnlan Kisitlanmg Yedekler 680.346| 680.346| 680.346
Gegmis Yillar Kéarlan/Zararlan -2.043.397| -866.422| -919.754
Donem Net Kﬁg/Zaran 1.176.975] 2.910.257 712.065
Kontw’ Gﬂchmaygx_n Paylar 2

745~
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TOPLAM KAYNAKLAR

46.182.570 | 47.714.272 | 52.662.361 I

irket’in yillar itibarivie Ba

T LT e Bafmsiz Denetimden Gegmis
2015 2016 30.06.2016 | 30.06.2017

Hasilat 66.593.408| 65.229.249} 36.796.316| 33.199.867
Satiglarm Maliyeti (-) -52.410.722 -49.804.879 | -29.334.624 | -26.360.215
Briit Kar/Zarar 14.182.686| 15.424.370| 7.461.692{ 6.839.652
Genel Yonetim Giderleri (-) -2.149.496] -2.172.034| -1.343.329| -1.394.826
Pazarlama Giderleri (-) -6.574.245| -6.635.149| -3.168.330| -3.148.621
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) -1.304.159| -1.258.188 ~679.130 -604.688
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3.017.164| 2.587.729| 1.126.277| 1.090.867
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) | -2.642,738| -2.734.799| -1.205.772| -1.348.188
Esas Faalivet Kir/Zaran 4.529.212| 5.211.929] 2.191.408| 1.434.196
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 337.001 317.119 316.800 175.492
Ozkaynak Yontemiyle Degérlenen

Yatinmlarin 0 146.353 -237.677 184.976
Karlarindan/Zararlanindan Paylar

g‘:;;:“r‘;“ncide’i Oncesi Fasliyet | 4 gccoisl 5675401 2.270531| 1.794.664
Finansman Gelirleri 1.325.807 57.249 16.303 76.839
Finansman Giderleri {-) -4.641.655] -1.309.185 -534.872| -1.205.677
%‘";'c‘ifi"“;(':y;:;’ﬁ“""‘““ Vergl | 1ss0365| 4.423.465] 1.751962] 665826
E s 372424 -1513217| 361754 46.179
- Donem Vergi Gideri/Geliri -484.514 -869.456! -441.093 -202.327
- Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 112.090| -643.761 58.118 224.471
SAneRraten FaaliyetlerDanem 1177.941] 2910248 1390.208|  712.005
'DONEM KARVZARARI 1.177.941 2910248 1.390.208]  712.005
Dinem Kan (Zaran) Dagnlinm 1.177.941| 2.910.248| 1.390.208 712,005
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 966 -9 ~43 -60
A%Ortalﬁk Paylar: 1.176.975| 2.910.257( 1.390.251 7 1_2.06?{
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7. DEGERLEME YONTEMLERI

Safkar’in paylannin halka arzinda fiyata esas tegkil edecek degerin belirlenmesi amactyla
degerleme yontemleri olarak Indirgenmis Nakit Akislar Analizi ve Piyasa Carpantan Analizi
kullantimgtir.

7.1. Gelir Yaklagim (indirgenmis Nakit Alaglart Analizi Yontemi)
7.1.1. Varsayimlar

* Projeksiyonlar Tiirk Liras: izerinden yapilmig olup, aksi belirtilmedikge tiim parasal
biiyiikliikler TL cinsindendir.

* Projeksiyon donemi 2017-2021 wyillarn arasii kapsamakta olup, Sirket’in
indirgenmiy nakit akimlar analizine (“INA™) gore degerlemesinde ileriye doniik
serbest nakit akimlan hesaplanmig ve stz konusu serbest nakit akimlan agrlikh
ortalama sermaye maliyeti Uzerinden iskonto edilerek buglinkii degerine
indirgenmigtir.

* Sirket'in satg gelirleri sekiz ana kalemde incelenmistir.

— Klimalar (Minibits, Midibiis, Otobiis, Askeri, Rayh, Diger)
Sogutucu
— Ticari Mal & Yedek Parca ve Hizmetler

* Sirket’in satig gelirleri projeksiyonlarda her bir firlin grubu igin iiriiniln yapis1 ve
tirline gelen talepler dogrultusunda sekttr hacmi géz Sniinde bulundurularak
asafndaki oranda uygulanmgtir,

fhrager Istanbul Mahmut Bey metrosu ile ilgili 720 Adet’lik rayh sistem aracimin firetimi ile
ilgili belediye ile sdzlesme imzalayan Hyundai Eurotem Demiryollar1 A.S. ile proje ortap
konumunda bulunmaktadir. Projenin 4 y1lda tamamlanmas1 planlanmaktadir ve ayda 16 adetten
yilda 192 set sevk edilecek sekilde planlanmaktadir. S6z konusu proje 2018 yilinda baglayacak
ve 2021 yihna kadar siirecektir. Aynica Istanbul Anadolu yakasinda yapilacak olan metro
projesi i¢in 400 adetlik klima iginin takibi yapilmaktadiz. Bu projeye istinaden 2018 yilinda 80
adet, 2019 y1hinda 160 adet ve 2020 yrlinda 160 adet rayl1 sistem klimas: satist Sngdrijlmektedir,
Ihraggimin net satiglan projeksiyon dénemi boyunca yukandaki gelismeler dogrultusunda
agafidaki sekilde olusturulmugtur.

#1833 37 64 (pbx) Fax: 8
MenemenV D 325005}

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Klimalar 41.149.496 | 40.530.758 | 55.847.345| 72.403.043| 75.899.458| B85.541.875
Minibiis 7.344.525] 6.134.094| 6.507.586| 6.903.898| 7.539.057 8.311.056
Midibis 10.953.112| 16.235.543 | 17.224.455| 18.273.425| 20.338.321| 22.852.138
Otobiis 10.902.508 | 14.051.736 | 14.907.241 | 15.815.092; 17.602.197| 19.777.828
Askeri 1.962346| 4.806.598| 2.512.800| 2.847.002| 3.289.427| 3.836.458
Rayl 9.853.697| 1.969.190) 14.405.952| 28.259.676| 26.801.733| 30.398.526
Diger 133.308 273.090 289.311 303.950 328.722 365,868
| Sogufficu 12.112.196 | 11.164.430 | 13.306.351| 13.979.653{ 15.265.781| 16.828.997

b
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Ticarl Mal & Yedek 11.967.557 | 15.763.221 | 13.011.630 | 13.670.018 | 14.358.987 | 15.082.680
Parca ve Hizmetler

TOPLAM SATISLAR 65.229.249 | 70.402.902| 82.165.327| 100.052.714] 105.524.226| 117.453.552
Satig Artis Oran 2.0% 793%|  16,71% 21.77% 547% 11,30%

»  Sirket'in satislarin maliyetleri, satilan mamul maliyetleri, satilan ticari mahn
maliyetlerinden olugmaktadir. Satilan ticari malin maliyetini ahp sattmum yaptif
mallarin maliyeti; satilan mamul maliyetini ise Sirket’in tiretimini yaptig1 tiriinlerin
maliyeti olugturmaktadir.

Sirket’in gelecek yillara iligkin {iriin bazindan maliyet kirilimi asaZidaki gibidir:

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Klimalar 32.353.358| 35.193.727| 44.827.303 | 56.755.813 | 59.670.108] 67.192.515
Minibiis 6.417.711] 5.391.954| 5.720.392] 6.068.764| 6.595.532{ 7.270.915
Midibils 9.352.444| 14.012.862 | 14.865.9991{ 15.771.338| 17.469.911| 19.629.192
Otobiis 8.305.738 11.555,717] 12.259.770] 13.006.390 | 14.407.178| 16.187.905
Askeri 1.306.284| 2.628.134) 1.633.320| 1.850.552! 2.138.127| 2.493.698
Rayh 6.840.057| 1.351.643| 10.084.166 19.781.773 | 18.761.213| 21.278.968
| Diger 131.124 253.417 263.657 276,998 298.146 331.837
| Sofutucu 9.025.556| 9.164.764| 10.922.759| 11.475.451| 12.471.520 | 13.683.751
Ticari Mal & Yedek | g 475 966 8.980.909| 9.435.343| 9.910.884 10.410.393
Parca ve Hizmetler 11.130.787

TOPLAM MAL{YET | 49.804.879 | 55.489.278 | 64.730.971 | 77.666.607 | 82.052.512 | 91.286.659
SMM/ Net Satislar 76,4% 78.8% 78.8% 77,6% 77.8% 71.7%

' Amortisman tablosu hazirlanirken Sirket’in meveut yatinmlanmn amortismam

dikkate alinmstir.
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Meveut Amortisman | 823.042] 1.069.955| 1.604.932( 2.086.411| 2.503.694| 3.004.433
TOPLAM 823.042 | 1.069.955| 1.604.932| 2.086.411| 2.503.694( 3.004.433

* Sirket'in gelecek yillara iligkin faaliyet giderleri agafiidaki gibidir:

Ihragginin genel yonetim giderleri projeksiyonunda 2017 yilinda halka arzin gerceklesmesi
Ongdriisil ile yansiyacak halka arz maliyetlerini igermesi dolayisiyla 2017 yilina ekfenmistir.
Ihraggimuin net satislar projeksiyonunda agiklandigi iizere 6ngdritlerin gergeklesmesi hragemin
dagitim giderlerini artiracak olup asafidaki sekilde gerceklegtirilmistir.

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Genel Yonetim Giderleri | 2.172.034] 4,006,336 2.389.237| 2.460.915] 2.559.351| 2.661.725
Pazarlama, Satig ve
Dagitun Giderleri 6.635.149} 7.047.695| 7.400.080| 7.770.084| 8.236.289| 8.730.466
Aragtirma Giderleri 1.258.188| 2.019.471 2.080.055| 2.163.257| 2.249.787| 2.362.277
10.065.371 | 13.073.502 | 11.869.372 13. 045 427]13.754.468
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| Satislara Oram | 154%|  186%] 153%|  13.0%]  13,0%]  124%]

* Net isletme sermayesinin hesaplanmasinda ge¢mis yillardaki ortalama devir hizlan
goz oniinde bulundurularak devir lmzlan gfin olarak agafidaki gibi belirlenmis olup,
isletme sermayesi ihtiyaci da bu dogrultuda hesaplanmigtir:

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ticari Alacaklar 10.933.434 13501926 15.731.212 19.141.711 20.191.871 22.473.279
Stoklar 9.767.742 12.314.059 14.343.860 17.084.008 18.048.609 20.081.204
Ticari Borglar 10.048.298 13.378.237 15583453 18.560.403 15.608.365 21.816.617
Net Satislar 65.229.249 70.402.902 82.027.035 99.810.352 105.286.182 117.182.097
SMM 49.804.879 55.489.278 64.635911 76.983.491 81.330.150 90.489.376
Alacak Tahsil Siiresi 70 70 70 70 70 70
Stok Siiresi 66 81 81 81 81 81
Borg Odeme Siiresi 76 88 88 88 88 88
B 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Net Calisma Sermayesi 10.652.878 12.437.748 14.491.619 17.665.316 18.632.114 20.737.866
A Net Caligma Sermayesi 1.784.870 2.053.871 3.173.696 966.792  2.105.752

* Sirket’in planladif1 yatinm harcatamalan tablosu agagidaki gibidir:

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Yatirim Harcamalan 307.563) 838.326( 369.076§ 461.345| 553.613| 664.336
TOPLAM 307.563} 838.326 [ 369.076| 461.345| S553.613| 664.336

*  Apfirhikli ortalama sermaye maliyetil AOSM) 15,47 olarak dikkate alinmstir.
AOSM verisi, TCMB tarafindan her hafta yayinlanan “Bankalarca Ag¢ilan
Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlan” verisinin 2 y1l11k(09/2015-
09/2017) ortalamasindan elde edilmistir.

= 2021 yilindan sonra Sirket’e iligkin nihai deger hesaplamasinda bllyilme oram1 %2,5
olarak &n gdriiimiigtir,

* Kurumlar vergisi oram %20 olarak uygulanmis ve ilgili yilda 6dendigi

varsayilmistir,

7.1.2. Indirgenmis Nakit Alamlart Analizi Yontemine Gore Sirket Degeri

Yukanda belirtilen varsayimlar dogrultusunda;
Sirket’in satig gelirleri agafndaki gibi olusmaktadir:

| 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Kliimalar 41.149.496 | 40.530.758 | 55.847.345| 72.403.043| 75.899.458| 85.541.875
Mofbiis /] | 7.344.525] 6.134.004] 6.507.586]| 6.903.808] 7.539.057| ; 8311.056
" oy / OGUTMACILIK
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Midibiis 10.953.112] 16.235.543 | 17.224.455( 18.273.425| 20.338321| 22.852.138
Otobiis 10.902.508 | 14.051.736] 14.907.241| 15.815.092] 17.602.197| 19.777.828
Askeri 1.962.346| 4.806.598| 2.512.800 2.847.002 3.289.427 3.836.458
Rayh .9.853.697| 1.969.190| 14.405.952| 28,259.676| 26.801.733| 30.398.526
Diger 133.308 278.090 289.311 303.950 328.722 365.868
Sogutucu 12.112.196 | 11.164.430| 13.306.351| 13.979.653| 15.265.781| 16.828.997
Ticari Mal & Yedek 11.967.557 | 15.763.221 | 13.011.630 | 13.670.018 | 14.358.987 | 15.082.680
Parga ve Hizmetler

TOPLAM SATISLAR 65.229.249 | 70.402.902 | 82.165.327 | 100.052.714 | 105.524.226 | 117.453.552
Satis Artig Qram -2.0% 7.93% 16,71% 21,77% 5,47% 11,30%
Sirket’in satiglarinin maliyeti yillar itibariyle asafida gosterilmistir:

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Klimalar 32.353.358| 35.193.727| 44.827.303 | 56.755.813 | 59.670.108 | 67.192.515
Minibiis 6.417.711} 5.391.954| 5.720.392| 6.068.764| 6.595.532| 7.270.915
Midibils 9.352.444| 14.012.862| 14.865.999} 15.771.338] 17.469.911| 19.629.192
Otobils 8.305.738| 11.555.717 12.259.770| 13.006,390| 14.407.178| 16.187.905
Askeri 1.306.284 | 2.628.134| 1.633.320( 1.850.552] 2.138.127] 2.493.698
Raylh 6.840.057| 1.351.643| 10.084.166] 19.781.773| 18.761.213] 21.278.968
Diger 131.124 233.417 263.657 276,998 298.146 331.837
| Sofutucu 9.025.556| 9.164.764 | 10.922.759| 11.475.451| 12,471.520] 13.683.751
Ticari Mal & Yedek | g 435966| 11.130.787 8.980.909| 9.435.343| 9.910.884] 10.410.393
Par¢a ve Hizmetler

TOPLAM MALIYET | 49.804.879 | 55.489.278 | 64.730.971| 77.666.607 | 82.052.512| 91,286.659
SMM/ Net Satislar 76,4% 78,8% 78,8% 77,6% 77.8% 17,7%
Sirket’in net igletme sermayesi ihtiyac: ise asagidaki gibi olusmaktadir:

2016 2017 2018 20619 2020 2021

Net Calisma Sermayesi

10.652.878 12.437.748 14.451.619 17.655.430 18.621.413 20.726.169

A Net Calisma Sermayesi

1.784.870 2.053.871

3.163.812

965.982

2.104.756

Asagda detaylan verilen Indirgenmiy Nakit Akimlan Analizi varsayimlarina gore Sirket’in
degeri 47.046.719 TL olarak hesaplanmaktadir. Sirket’in ¢ikarilmg sermayesi 18.000.000 TL
olup, birim pay degeri 2,61 TL’ye denk gelmektedir.

Indirgenmis Nakit Akimlan (TL) 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Net Satiglar 65.229.249 70.402.902 82.165.327 100.052.714 105.524.226 117.453.552
Satiglanin Maliyeti 49.804.8379 55.489.278 64.730971 77.666.607 82.052.512 91.286.659
Brilt Kar 15424370 14.913.624 17.434.356 22.386.107 23.471.714  26.166.893
Faaliyet Gideglerj} 10.065.371 13.073.502 11.869.372 12.394.255 13.045427  13.754.468
EBIT 1.840.122  5.564.984 9.991.852  10.426.286 412.425
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EBIT iizerinden vergi (-) 1.071.800  368.024 1.112.997 1.998.370 2.085.257 2.482.485
EBIAT 4.287.199 1.472.098 4.451.987 7.993.481 8.341.029 9.929.940
Amortisman (+) 823.042 1.069.955 1.604.932 2.086.411 2.503.694 3.004.433
Yatirim Harcamalan {-) 307.563 838.326 369.076 461.345 553.613 664.336
Net Isletme Sermayesi Degigimi {-) 1.784.870 2.078.570  3.182.377 965.218 2.110.723
Serbest Nakit akimu -81.144 3609274 6.436.171 9.325.892 10.159.314
Indirgenmis Nakit Akimlar: -70.285 2.707.896  4.182.595 5.249.460 4.953.301
Projeksiyon Dénemi 17.022.966
Atik Deger 40.979.114
Sirket Degieri 58.002.079
Net Borg (-) 10.955.360
Sermaye deferi 47.046.719

7.2. Emsal Sirket Deferi Yintemi (Piyasa Carpanlar Analizi)

Piyasa garpanlari analizi yontemine gére Sirket’in piyasa degeri BIST Gelisen Isletmeler Pazan

Endeksi ve BIST'te iglem géren Klima & Sogutucu sektdriinde faaliyet gdsteren girketlerin

carpanlar: dikkate alinarak tespit edilmistir.
Piyasa carpanlan analizi ydntemine gre piyasa deZerinin hesaplanmasinda;

» Fiyat / Kazang Oram (F/K)
Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)
* Firma Degeri / Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK)

¢arpanlar kullantimugtir,

Piyasa ¢arpanlan analizinde, 06.10.2017 tarihli Klima & Sogutucu sektériinde faaliyet gosteren
sitket carpanlan ile Geligen Isletmeler Pazan endeksinde yer alan sirket verileri dikkate
alinmsgtir,

Piyasa carpanlan analizi yontemine gore girket deferlerini elde etmek igin carpanlarda
kullanilacak girket verileri olarak Safkar’in 30.06.2016 donemi verileri dikkate alinrms olup,
s6z konusu veriler agagida gosterilmigtir.

30.06.2016-
Sirket Verileri 30.06.2017
Net Kar 2.232.054
Ozkaynaklar 21.742.129
FAVOK 5.348.204
Net Bore 10.955.360

7.2.1. Klima&Sogutucu Sektirit Carpanlarina Gire Sirket Degeri

Safkar'in sirket degeri tespit edilirken, agagidaki sirketlerin ¢arpanlan ile Sirket’in 30/06/2017
yih verileri kullamlmgtir. Sz konusu ¢arpan degerleri Finnet Veri Programi’ndan temin
edilmigtir.

BIST: te lslcm en ve kllma&sogutucu 5cktbrundc faahyct glsteren slrketler Alarko Carrie)
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06.10.2017 Piyasa Deperi | Firma Deferi| Net Bore | Ozkaynaklar | Net Satiglar | FAVOK
ALCAR 638.820.000| 582.679.049| -56.140.951 330.881.784| 251.028.681 | 19.147.389
KLMSN 220.440.000| 295.169.312( 74.729.312| 136.183.137] 243.821.679| 26.986.880

*Kavnak: Finnet Analiz Expen

Ug degerler gikanlarak aritmetik ortalama alinmugtir. Ug deger olarak F/K oram igin 30°dan
kilgiik 3’ten bilyilk; PD/DD oram igin 5'ten kigiik 0,5’ten bitytk ve FD/FAVOK oram igin
2(0"den kiiciik 1'den biiytik oranlar kabul edilmigtir. Bu dogrultuda 09.06.2017 tarihli BIST

Klima&Sogutucu Sektdrit carpanlar agagidaki sekilde olusmugtur.

Sirketler Briit ]((;:)Mlll‘jl Net K(an;)l\/[arjl FAV?:/('.)MSI']I Cari Oran
ALCAR 27,10 8,00 7,63 4,00
KLMSN 18,84 1,89 11,07 2,09
SAFKAR 24,0 3,98 9,65 1,09
*Kaynak: Finnet Analiz Expert

Sirketler F/K PD/DD FD/FAVOK

ALCAR 13,94 1,93 16,08

KLMSN 10,42 1,53 8,01

*Kaynak: Finnet Analiz Expert

F/K PD/DD  FD/FAVOK
Klima & Sogutucu Sektérii 12,18 1,73 12,34
$lrket Degeri (TL) F/K PD/DD  FD/FAVOK* Ortalama
Klima & Sogutucu Sektoriine
_gore 27.178.943 37.610.118 55.065.711  39.951.591

*FD/FAVOK carpanindan firma degeri 66.021.071 TL hesaplanmis olup net borglarin ditsiimesi
ile sirket degeri 55.065.711 TL olarak hesaplanmigtir

BIST Klima & Sogutucy Sektorii F/K, PD/DD VE FD/FAVOK carpanlara esit afirhik verilerek
hesaplanan Safkar’in ortalama §irket Degeri 39.951.591 TL olarak hesaplanmustir. Sirket'in
¢ikartlmg sermayesi 18.000.000 TL olup, birim pay degeri 2,22 TL’ye denk gelmektedir.

Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa carpanlannin kullamlmasi durumunda farkh
degerlere ulasilmas1 miimkiindir.

7.2.2. BIST Gelisen Isletmeler Pazari Endeksi Carpanlarina Gore Sirket Degeri
Safkar’in girket degeri tespit edilirken, BIST Gelisen Isletmeler Pazan Endeksi ¢arpanlan ile
Sirket’in 30.06.2017 yih verileri kullamlmgtur.

06.10.2017 tarihli BIST Gelisen Isletmeler Pazan Endeksi garpanlan asafndaki sekilde
olugmustur. S6z konusu ¢arpan degerleri Finnet Veri Programi’ndan temin edilmigtir.

Ug: degerle g:lkarxlarak aritmetik ortalama almmlstlr Ur; deger olarak F/K oram igin 30° dan
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20°den kiigitk 1’den biiyiik oranlar kabul edilmigtir. Bu dogrultuda 06.10.2017 tarihli BIST
Geligen Igletmeler Pazan ¢arpanlan agafidaki sekilde olusmustur,

Wukent - Meneman /
Tel; 833 37 64 (pbx) Fax;

Eiﬁllel;si ]I;g;:; I[;ierg:l:i Net Bor¢ | Ozkaynaklar | Net Satiglar | FAVOK | Briit Kar
AVHOL | 16.102.000| 28.623.641| 12.521.641 10,.210.304| 9.490.962| 1.149.377| 1.197.897
BEYAZ | 498.437.500 | 547.484.361| 49.046.861 96.954.931 ] 324.787.111}14.146.651 | 20.997.959
BMELK | 19.210.000] 39.011.511} 19.80t.511] 27.356.374 1.209.528 409.265 14,635
DENGE | 29.590.000| -14.182.842| -43.772.842] 54.705.400 0| 1.624.039: 2.434.877
IZTAR 13.684.913 | 24.889.276| 11.204.363 15.273.267] 8.046.359 132.865 628.939
IZFAS 61.425.000| 70.930.184| 9.505.184| 19.114.447] 13.384.476| 1.458.757| 3.804.223
MCTAS | 32.696.760| 32.542.030 -154.730 6.950.856| 6.824.906 462.393 | 2.503.694
MEGAP | 14.940.239( 14.777.708 -162.531 14.224.168] 8.326.795 999.866| 2.220.748
MENBA 6.099.600| 6.051.038 -48.562 4.153.463| 4.255.780] -246.183| 1.649.135
OSMEN | 71.353.832| 44.120.995) -27.232.837] 3].623.298) 209.890.367 -40.361 ] 9.184.632
OZRDN | 41.120.000| 50.244.198] 9.124.198} 20.342.288| 19.488.871] 2.398.979| 6.024.900
POLTK | 110.625.000( 108.618.187| -2.006.813 18.272.529] 18.100.508| 3.635.180| 6.726.162
RODRG | 14.807.650| 17.636.365| 2.828.715 7.892.346] 5.717.482 352.521| 2.668.892
SEKUR 80.394.1501 111.796.369| 31.402.219| 17.888.641{ 41.912.987| 6.108.131| 8.124.178
SEYKM | 38.689.900| 36.656.595] -2.033.305 18.107.024]  7.740.773| 1.174.016| 2.106.975
TACTR 15.152.500 23.111.478} 7.953.978( 13.241.218| 2.118.485 475.826 153.752
TKURU 7.750.000| 9.527.569 1.777.569 1.041.625 1.313.790| -163.424 230.604
VANGD | 48.500.000| 48.409.440 -90.560( 29.205.070 1,533,158 -460.626 -12.633
*Kaynak: Finnet Analiz Expert
. Briit Kar Marji | Net Kar Marji | FAVOK Marj: .
GIP (%) 3 (%) 3 (%) ] Cari Oran
| AVHOL 12,62 5,12 12,11 0,82
BEYAZ 6,47 1,33 4,36 1,43
BMELK 1,21 -85,68 33,84 0,13
DENGE 0,00 0,00 0,00 158,87
1ZTAR 7.82 -6,48 1,65 0,77
1ZFAS 28,42 0.85 10,90 2,06
MCTAS 36,68 -10,79 6,78 1,43
MEGAP 26,67 14,40 12,01 0,04
MENBA 38,75 -64,44 -5,78 1.76
OSMEN 4,38 1,65 -0,02 1,36
OZRDN 30.91 19,79 12,31 2,53
POLTK 37.16 17,03] 20,08 4,04
RODRG 46,68 -3,26 6,17 1,69
SEKUR 19,38 5,64 14,57 1,39
SEYKM 27,22 12,46 15,17 6,06
7,26 -19,24 2246 0,28
17,55 -22,46 -12,44 3,11
-0.82 -97,07 1,12
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*Kaynak: Finnet Analiz Expert

GIP Endeksi F/K PD/DD FD/FAVOK

AVHOL 0,00 1,54 8,42
BEYAZ 52,04 5,00 17,79
BMELK 0,00 0,71 0,00
DENGE 5,28 0,54 -2,84
IZTAR 0,00 0,89 34,55
IZFAS 124,71 3,11 25,43
MCTAS 0,00 4,65 139,93
MEGAP 12,57 1,06 14,91
MENBA 0,00 1,47 0,00
QSMEN 20,28 2,38 0,00
OZRDN 8,47 1,97 11,83
POLTK 16,67 6,15 13,02
RODRG 0,00 1,83 739,75
SEKUR 25,01 4,35 7,58
SEYKM 12,17 2,13 10,79 |
TACTR 0,00 1,17 33,50
TKURU 0,00 3,86 27,12
VANGD 0,00 1,64 614,91

*Kaynak: Finnet Analiz Expert

¥/K PD/DD FD/FAVOK
Geligen Isletmeler Pazan 14,35 2,08 12,05
F/IK PD/DD FD/FAVOK Ortalama

Geligen Isletmeler Pazarina

gore 32,029.911 45.254.959 53.481.173 43.588.681

*FD/FAVOX garpanindan firma degeri 64.436.533 TL hesaplanmuy olup net borglann diistitmesi
ile yirket degeri 53.481.173 TL olarak hesaplanmigtir

BIST Geligen Igletmeler Pazan F/K, PD/DD VE FD/FAVOK carpanlara esit afirlik verilerek
hesaplanan Satkar’in ortalama Sirket Degeri 43.588.681 TL olarak hesaplanmustr. Sirket’in
¢ikarilmig sermayesi 18.000.000 TL olup, birim pay degeri 2,42 TL’ye denk gelmektedir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa garpanlanmin kullamlmast durumunda farkh
degerlere ulagilmast miimkéindiir,

8. SONUC

Safkar’in girket degeri belirlenirken; indirgenmis nakit akiglan analizi, BIST Klima & Sogutucu
Sektdril Carpanlan ile BIST Gelisen Igletmeler Pazan Endeksine carpanlarma gore sirket
degerleri elde edilmigtir.

Safkar’in halka arz fiyati hesaplamasinda {ndirgenmis Nakit Akislar Analizi, BIST Klima &
Sofiutucu Sektoril ve BIST Gelisen Isletmeler Pazari Endeksi egit agirliklanainlmak suretiyle
Sirketscin asa@idaki nihai de




Sirket Agirhklandiralmas
Degeri Afirhklandirma Sirket Degieri

iNA'ya Gire 47.046.719 33,3% 15.680.671
Klima&Sogutucu Sektdriine Gore 39.951.591 33,3% 13.315.865
Geligen Isletmeler Piyasasi Endeksine Gore  43.588.681 33.3% 14.528.107
Toplam Sirket Degeri 10% 43.524.644
Halka Arz iskontosu Sonras Sirket Degeri 35.690.208
Halka Arz Fiyat 1,98

Bu dogrultuda Safkar'in afirliklandinlmig ortalama sirket degeri 43.524.644 TL olarak
hesaplanmigtir. Sirket’in gikarilmg sermayesi 18.000.000 TL olup, birim pay degeri 2,42 TL’ye
denk gelmektedir. Sirket’in halka arz fiyat1 %18,00 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak
1,98 TL olarak belirlenmigtir.

Cikanlmig Sermaye 18.000.000
Pay Basina Sirket Degeri 2,42
Halka Arz Iskontosu 18,00%
Halka Arz Fiyat 1,800
Halka Arz Oncesi Sirket Degeri 35.640.000
Halka Arz Nominal Tutar 9.000.000
Halka Arz Buyiklagi 17.820.000
Halka Arz Sonras: Sirket Degeri 53.460.000

Sirket'in hatka arz fiyatina gore halka arz sonrasi olusacak piyasa garpanlan ise asagida
gbsterilmigtir.

Halka Arz Sonras: Sirket Carpanlan

F/X 23,95
PD/DD 1,42
FD/FAVOK 12,04

Kullamlan varsayimlann ve indirgeme oranlarimin degismesi/degistirilmesi, farkli degerleme
yontemleri ile farkly tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa carpanlannin kullanilmas:
durumunda farkh degerlere ulasiimas) miimkiindir.
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