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1. YONETICI OZETI

Bu raporun amact, Formet Celik Kapr Sanayi ve Ticaret A.S. (“Formel”, *Sirket”, “Ihrac¢™)
tle Metro Yatrnim Menkul Degerler AJS. (“Metro Yatinim™) arasinda imzalanmis olan halka
arza aracihk ve yiiklenim sézlesmesi kapsaminda, Sirket paylarimin birineil halka arzinda
halka arz fivatinin tespiti amaciyla Sirket degerini rapor tarihi itibariyle saglanan bilgi, veri ve
projeksivonlar  ¢ergevesinde, bilinen ve genel kabul girmiis degerleme  yontemlerini
kullanarak belirlemektir. Degerleme ¢aligmast; Sermaye Pivasast Kurulu (SPK)” nun ~111-62.1
sayitlt Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig” i dikkate alinarak
hazirlanmustir,

SPK™ min “Seri: VI No: 35 Sermaye Piyasast Mevzuati Cergevesinde Degerleme Hizmeti
Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulea Listeye Almmalaria [liskin Esaslar Hakkinda
Teblig™ hikiimleri sakl kalmak tizere, SPK™ min 17.07.2003 tarih ve 37/875 sayih karan
ger¢evesinde degerleme hizmeti verilmesi i¢in gereken sartlar yerine getirilmistir.

Formet, 26 Ocak 2005 tarihinde kurulmus ve Tiirkiye'de tescil edilmistir. Sirketin iki temel
faaliyet konusu bulunmaktadir. Bunlar; ¢elik kapi ve ahsap ic mekan kapilar ile dayanmikl
tiiketim mallar tiretimi, pazarlamast ve satigidir, Sirketin ana faaliyet konusu gelik kapi
imalatidir. Sirkette tiretim halen tek vardiya sisteminde ¢alismakta olup, ihtiyag halinde 2. ya
da 3. vardivava ¢ikacak kapasiteye sahiptir. Meveut tiretim sartlaninda ayhik Gretim 10.000-
12.000 adet civarindadir.

Dayaniklt tiketim mamulleri tGretimi yapilan diger tesisteki iiretim ise 1sitict grubu, pisirici
grubu ve diger dayamkl tiiketim mallan seklinde 3 ana gruba ayrilabilmektedir. Isitici
erubuna, dogalgaz sobasi, radyan soba, elektrikli quartz 1siieilar, pisirici grubuna ise ocak,
hotplate (elektrikli ocak), tamboy hrin, mini finn vb, diriin gruplan girmektedir. Dayanikl
titketim mamulleri kisminda agirhkh olarak ihracata yénelik Griinler tretilmektedir. Bu
fabrikada tek vardiya sisteminde g¢ahismakta olup, istenildiginde 2 ya da 3 vardiyaya ¢ikacak
altyapiya sahiptir.

Formet” in Merkez adresi Kayseri® de bulunmaktadir. Sirket” in 31 Arahik 2017, 2016 ve 2015
tarihleri itibariyle bagl ortakhgi ve istiraki bulunmamaktadir, 31 Aralik 2017 tarihi itibariyle
donem i¢inde ¢alisan personelin ortalama sayist 195°dir.

Bu degerleme raporu, SPK™ nmin “I1-62.1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkinda Teblig™i ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligi taralindan yayimlanan “Uluslararas:
Degerleme Standartlan™na uygun sekilde hazirlannmistir, Buna gore; Sirket degerlemelerinde
tic temel yaklasim uygulamir. Bu temel degerleme yaklagimlarimin her biri farkh, ayrintih
uygulama yontemlerini igerir. Degerleme yaklagimlarinim uygun ve degerlenen varhklarin
icerigi ile iliskili olmasina dikkat edilmesi gerekir, Bu yontemler:

a) Pazar Yaklasimi, (Piyasa Carpanlar)

b) Gelir Yaklagimi, (Indirgenmis Nakit Akimlar — INA)

¢) Maliyet Yaklasimi

olarak siralanabilir,




Formet” in faaliyet gosterdigi sektér géz dniine almarak yapilan degerleme ¢alismasinda
“Pazar Yaklasimn” ile “Gelir Yaklagsimi™ yontemleri kullanilmig olup Sirket i¢in hesaplanan
nihai sonugta her iki yontem ile elde edilen degerler egit olarak agirhiklandinimistir.

Yontemlerin verdigi sonuglar asagidaki tabloda gosterilmistir.

: iy Piyasa Degeri Hisse Basina
Degerleme Yﬁnt(,m-l _ (TL) Degctler ?TL)
1) Pazar Yaklasum Ydntemi 91175198 8.30
2) Gelir Yaklagimi Yéntemi ) 102.720.115 935
Ortalama Sirket degeri (% 50 - % 50 agirhk) = 96.947.654 8,83
Iskonto % 17 = 16.481.101 1,50
iskontolu Sirket Degeri =|  80.466.553 7,33

Sonug olarak Formet igin yapilan degerleme ¢alismalart neticesinde 2 yontem esit olarak
agirhiklandinlmis ve ortalama Sirket degeri 96.947.654 TL olarak hesaplanmistir, Sirket’in
meveut ¢ikartlmis sermayesi olan 10.982.000 TL’ye giére birim pay degeri 8.83 TL ve
kargilik gelmektedir.

Sirket'in birim halka arz fiyati. bulunan birim pay degerine % 17 oraninda halka arz
iskontosu uypulanarak, 7,33 TL olarak belirlenmistir. Tespit edilen degerin makul ve adil
oldugu gorigiindeyiz.

2) DEGERLEME CALISMASI
a) Degerlemeye Qliskin Varsayim, Simirlayier Sart, Ozel ve Olagandisi Varsayimlar

Degerleme ¢alismasi: SPK” min “[11-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Teblig™ i dikkate alinarak hazilanmistir,

Bu caligyma, Sirket taralindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmis, Sirket’in meveut
yapist ile gelecege iliskin kurumsal ve sektorel beklentiler degerlendirilerek bu siiregte
Tiirkiye ekonomisinin ve kiiresel ekonominin gosterdigi ve ileride gosterecegi tahmin edilen
performans da dikkate alinnustir.

Formel i¢in degerleme ve lyat tespil ¢alismasi: 2015, 2016 ve 2017 yilsonu dénemlerine ail
Ozel Bagimsiz Denetimden gegmis olan finansal tablolarma dayamlarak hazirlanmistir.
Ayrica Sirket yonetimi taralindan uygulanan satis yontemi, tahsilat ve édeme kosullar gibi
bazi bilgiler veri alinarak. bu verilerin Sirket faalivetlerini dogru olarak yansitugr kabul
edilmistir.

Degerleme raporunun olusturulmasinda agagida sayilan varsayimlar kullanilmistir:

i) Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandisi mali kriz, dogal aletler,
olagandisi sivasi ve yasal degisiklikler, Gngériilemez hukuki gelismeler vb.) alisilagelen
disinda bir engel olmadan isletmenin siirdiiriilebilirligi esasina gore ongoriilebilir
selecekte laaliyet gostermeye devam edecegi,
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i) Sirket'in yonetim ve personel kadrosunda isletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe
birikimini etkileyecek, alpilagelen personel déniigiimi disinda olumsuz 6nemli bir
degisimin olmayacag,

iii) Tirk ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gergeklesmelerin bu rapordaki
varsayimlar boliimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma géstermeyecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglart vardir, Degerlemede
ayrica olaganiistii herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamistir.

Sirkel degerlemesi, degeri etkileyebilecek ilgili t(im faktorlerin  dikkate alinmas: ile
hesaplanir, Bu faktorler genellikle sunlari igerir:

- lIsletmenin geemisi

- Ekonomik yapi ve isletmenin icinde bulundugu sektoriin genel goriintiisii
- Isletmenin mali yapisi ve defter degeri

- Isletmenin kar yaratma kapasitesi

- Isletmenin, sabit ve donen varliklarim yapisi ve degerleri

- Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka agik girketlerin piyasa degerleri

Bu rapor, Sirket degerini belitlemede etkisi olan bu [aktérlerin hepsini dikkate alarak
hazirlanmistir. Ancak, degerleme ile ilgili olarak asagda belirtilen simirlayicr kosullar da
biinyesinde tagimaktadir:

v Degerlemesi yapilan aktifler igin bir hukuki ¢ahsma yiiriitiilmemistir. Degerleme
caligmasinda, degerlemeye konu aktiflerin deger diistikliigiine ugramamis veya deger
kaybr olmaksizin satlabiliv durumda oldugu ve aktifler tizerinde herhangi  bir
kisitlayicr hak olmadhigr kabul edilmistir.

v Bu raporda kullanilan tim bilgiler Sirket yonetimi tarafindan saglanmis dogru oldugu
kabul edilen bilgilerdir.

v' Rapora konu olan degerleme gahsmast, bilinen degerleme yontemleri kullanilarak
uzmanlik bilgisi ile hazirlanmistir. Ancak, pivasa kosullarinda meydana gelebilecek
onemli  degismelerin - Sirket  degerini etkileyerek, yukari  veya asagl  yonde
degistirebilecegi bilinmelidir.

v Degerleme galismasi sirasinda, Sirket'in faaliyetini yiiriitmesinde belirleyiei olan tiim
vasal kogullara uygun oldugu kabul edilmis ve bu husus ayrica incelenmemistir.

b) Smirlayier kosullar

Hazirlanan bu rapor, Formet tarafindan, Metro Yatimm’™a verilen ve kamuya agik bilgiler
kullamilarak hazirlanmistic. Bu bilgilerm giivenilir olup olmadi@ veya degerleme gériistiniin
giivenilichigini olumsuz yonde etkileyip etkileyemeyecegi hususu dikkate alimarak. sunulan
bilgilerin mandiricihgr veya giivenilicligi teyit edilmistir. Yapilan analizler ve bulunan
sonuglar degerleme raporunda  belirtilen  varsayimlar ve kosullarla sinich olmak  {izere
dogrudur.

Metro Yatinm, Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlar temel almis olup, Sirket ve ilgili
personelden elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu, ticari ve hukuki olarak gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigm varsaymaktadir




Bu raporda varilnis olan sonuclar; ekonomik kosullar, pivasa kosullar ve hazirlanmig oldugu
tarih itibari ile gegerli olan fiyat ve mali tablo dénemi gibi kosullar esas alinarak
belirlenmistir. Sirket taralindan Metro Yatrmm'a sunulan herhangi bir bilginin eksik veya
vanhg olmasi halinde bu durum rapordaki degerlemeleri ve tavsiyeleri maddi olarak
etkileyebilecek nitelikte olabilir. Rapor, meveut uygulama, ckonomik, piyasa ve diger
kosullar esas alinarak ve isbu tarih itibari ile bize verilen bilgiler 1s1@inda hazirlannis olsa
dahi. sonra meydana gelebilecek olan gelismelerin bu rapor fizerinde maddi etkileri
olabilecektir.

3. SIRKET PROFIL OZETI
Faaliyet Konusu ve Faaliyetleri

Formet'in iki temel faaliyet konusu bulunmaktadir. Bunlar: ¢elik kapt ve ahsap i¢ mekan
kapilar ile dayamkl tiiketim mallan tretimi, pazarlamas) ve satisidir. Sirketin ana faaliyet
konusu gelik kapt imalatudir, Uretim gruplarina gére ekonomik kapilar, standart kapilar, liiks
kaptlar, ¢ift kanath kapilar, yangin kapilart ve i¢ oda kapilar geklinde tiretim sinitflandirmasi
vaptlmistir. Gruplandirmalar Giretim maliyetlerine gore yapilmistir. Sirketle iretim halen tek
vardiya sisteminde galismakta olup. ihtiya¢ halinde 2. ya da 3. vardiyaya ¢ikacak kapasiteye
sahiptir. Meveut tek vardiya firetim sartlarinda ayhik tretim 10,000-12,000 adet civarimdadir.
Bu nedenle, kapasite kullanim oram %50-60 civarinda hesaplanmaktadir.

Dayamkl titketim mamulleri tiretimi yapilan diger tesisteki tiretim de, 1sitict grubu, pisirici
grubu ve diger dayamkh tiiketim mallan scklinde 3 ana gruba aynlabilmektedir. Isitic
grubuna; dogalgaz sobasi, radyan soba. clektrikli quartz siticilar, pisirici grubuna ise ocak,
hotplate (elektrikli ocak), tam boy [irin, mini firm vb. Griin gruplan girmektedir, Dayanikh
tiketim mamulleri kisminda agirhklh olarak ihracata yonelik diriinler diretilmektedir. Bu
fabrika da tek vardiya sisteminde ¢alismakta olup, istenildiginde 2 ya da 3 vardiyaya ¢ikacak
altyapiya sahiptir,  Kapasite kullantim orant % 25-30 civanndadir. Sirketin uzun vadeli
projeksivonlarinda ve ciro tahminlerinde, dayamkh titketim mallari grubunun ciro icerisindeki
agirh@inin artmasi beklenmektedir,

FORMIT taralindan tretilen kapr ¢esitlert sunlardir:
- Daire giris kapilan,
- l¢ oda kapilan,
- Apartman giris kapilari,
- Yangm kapilar,
- Endistriyel metal kapilar

FORMET tarahindan tiretilen dayanmikh titketim mamdiilleri sunlardir:

e Pisiriciler
- Tam Boy Firinlar
- Set Ustii Ocaklar
Ankastre Ocaklar
lektrikli Ocaklar

e siticilar
- Elektrikli Isitictlar
- Daogal Gaz Isiicilan
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e Diger Dayamkh Tiketim Mallar
- Hava Perdeleri
- Metal Ayakkabihk
- Metal Geri Dontisiim Dolaplar

Ar-Ge boltimi bulunan Sirket, agirlikli olarak kendi tasarladigr diviinlerin Gretimini ve satisim
vapmakla birlikte, tzel tasarim Griinlerin tretimini de gerceklestirebilmektedir. Sirketin, 200
tizerinde patent, faydal model ve tasanim tescil belgesi bulunmaktadir.

Sirkette diretim stiregleri TSE standartlarina uygunluk disinda, 1SO-9001, [SO14001, OHSAS
kalite giivence sistemlert ile yonetilmektedir. Sirketin ulusal kalite belgeleri  disinda.
uluslararast kalite belgeleri de bulunmaktadir.

Formet, 17 Ocak 2005 tarihinde kurulmug ve Tirkiye'de tescil edilmistir. Sirket, 4 Agustos
2014 tarihinde Mustafa Sezen-Formet Celik Kapr Gnvanh sahis isletmesini tiim aktifi ile
birlikte kiil halinde devir almistir. Bu devir islemi sonucunda Sirket*in sermayesi 100.000
TLden, ayni olarak artmis olup 10.982.000 TL. ye ulasmistir.

Sirket, 28 Aralik 2016 tarihinde tiir degisikligine giderek Limited Sirket ten Anonim Sirket'e
dontismistiir. Bu donlsiim sirasinda 6zkaynak hesaplarinn toplulagtirarak sermaye artirim
vapmistit. Bu iglem sonucunda 10.982.000 TL olan sermaye 14.148.000 TI. artarak
25.130.000 TL'ye ulagmistir. 29 Mayis 2017 tarihli Genel Kurul karanyla Sirket
toplulagtirmayr diizeltme amagh es zamanh 14.148.000 TL sermaye azalum ve artirin
vapmistir. 15 Haziran 2017 tarthhi Genel Kurul karariyla ise yeniden sermaye azaltimina
eidilerek 14.148.000 TL sermaye, gegmis yil zararlarindan diizeltime suretiyle sermaye
azaltimi yapilimistir,

Formet” in merkez adresi Kayseri® de bulunmaktadir, Sirket” in 31 Aralik 2017, 2016 ve 2015
tarihleri itibariyle bagh ortakhg ve istiraki bulunmamaktadir. 31 Arahik 2017 tarihi itibariyle
dénem iginde ¢alisan personelin ortalama sayisi 195°dir.

Ortakhk satislarimin biiyiitk kismim yurti¢inde ve tim Tirkiye™ de gergeklestirmektedir,
Yogun ¢alisilan bolgeler, Marmara, l¢ Anadolu ve Lge bélgeleridir. Satislarin en yogun
oldugu balge ise Marmara bolgesidir.

sirketin yurtdigt pazanm ise agwhkh olarak Afrika ve Orta Dogu olusturmaktadir. Sirket,
2014 yilinda gelik kapt sektiriinde Tiirkiye ihracat birincisi olmugtur, '

Sirketin Ortakhk Yapisi
Sirketin  paylarmin  tamami Mustata SEZEN" e aittir. Sirkette  dolaylhh pay  sahipligi
bulunmamaktadir.

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri

Formet Celik Kapr Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi'nin planlanan halka arzi, scrmaye
artirnmi ve ortak satisi voluyla gergeklestirilecektiv, Yonetim Kurulu nun 18.02.2018 tarihinde
aldhgr 2018/2 sayilt karar ile sermaye artirnmi voluyla gergeklestirilecek halka arzdan
saglanacak net gelirin asagidaki gibi kullanilmasi planlanmaktadir:
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Halka arzdan beklenen net gelir ile:

1. Kisa Vadeli Bor¢larin Kapatilmasi: Halka arzdan elde edilecek net gelirin yaklasik %
6071 meveut kisa vadeli kredilerin ve finansal bor¢larin kapatilmasinda kullanilacak olup, bu
sayede yilksek olan finansman giderlerinin agagr ¢ekilmesi vasitasiyla karlhih@in daha fazla
artirtlmast planlanmaktadir.

2. Isletme Sermayesinin Giiclendirilmesi: Hammadde tedarik siirecinde fivat avantaji
saglamak amaciyla, tedarikgiler ile nakit baglantilar yapabilmek ve ihracat hacmini
artirabilmek i¢in igletme sermayesinin giiglendirilmesine ihtivag duyulmaktadir. Bunun igin
net halka arz gelirinin % 2571 isletme sermayesi olarak kullamlacakur. Bu sayede ciro ve
karhihgin artirllmas: planlanmaktadir.

3. Is Gelistirme: Daha 6nce Ar-Ge calismalar neticesinde yatirimi tamamlanmis olan 2
biiyiik projeden birisi konumundaki; vaklasik 16 kisinin 3 glinde yaptigr isi 2 makine ve 2 kisi
tle | ginde tek basina yapan Tam Otomatik Sac Bitkme Hattr (Roll-Form makinalar)’nda
vari mamul diretimi basanyla gerceklestirilmektedir. Sirket kisaca “basilnis sac™ olarak
adlandirilan bu yart mamul Griinlerin satisinda gerek vurt i¢inde gerekse yurt disinda iscilikten
dolayr ¢ok ciddi bir fiyat Gstiinligl saglamaktadir, Fiyat avantaji saglayan bu iriinlerin
piyasada tamtilmasi amaglanmaktadir.

Diger tamamlanmis olan “Weining™ ve “Sarma Hatt™ yatirimi ile de sac iirtinlerin tizerini
kaplayan mobilya aksamlari. ahsap kapt yiizeyleri Sirketin kendi biinyesinde tretilmektedir,
Uretilen bu ahsap kapt yiizeyleri kullamlarak Sirketin disa bagimlihgn azalulmis olup,
sektordeki diger [irmalara satilmasi hedeflenmektedir.

[ste bu tamamlanmis yatirimlar neticesinde olusan yari mamullerin i¢ ve dis pazarlarda
satistnt gerceklestirmek icin tanitim, reklam ve pazarlama giderlerine ithtivag duyulmaktadir.
Bunu saglamak i¢in de net halka arz gelirinin % 157 i gelistirme amacl olarak
kullanilacaktir.

Finansal Tablolar:

FORMET CELIK KAPI SANAYI VE TICARET A.S. OZEL BAGIMSIZ DENETIMDEN
GECMIS 31 ARALIK 2017, 31 ARALIK 2016, 31 ARALIK 2015 TARIHLI FINANSAL
DURUM TABLOLARI (BILANCO) (Tiim tutarlar TL olarak gisterilmistir.)

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis

(TL) 31.12.2017  [31.12.2016 | 31.12.2015 |
VARLIKLAR il
| Dénen Varhklar ) 110.111.574| 79.203.005| 47.457.5330
Nakit ve Nakit Benzerleri B 5.037.075 3.239.208 1.777.343
Ticari Alacaklar 64.940.937| 47.681.201| 37.696.669

-lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar

38039

-lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar

04902878

47.051.201

37.696.669

Diger Alacaklar 13.936.152]  9.182.325 39.396
-liskili Taraflardan Diger Alacaklar 13388687 898796/ -
-lligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 347,463 194.364]  39.396)

Stoklar 9.669587|  7.061.466| 2342815

Pesin Odenmis Giderler 16.527.823| 10.038.805] 5.601.307
Duran Varhklar [4.851.792| 13.458.689| 13.705.826
Yaurim Amagh Gayrimenkuller 1.400.000f - - |
Maddi Duran Varliklar 6.926927|  6.890.334 8§ 242,566
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.069.471 2.154.558 69.743 |
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Ertelenmis Vergi Varhg 2.986.000| 2204540  2.156. mr
Pesin Odenmis Giderler B 1.469.394 2.209.257 I 691,156
TOPLAM VARLIKLAR 124.963.366| 92.661.694 ()I.l(nj..li_"_’_ﬁ_J
Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis
(1L) 31022017 [31122016_[31.12.2015
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 78.384.767 75.057.899 | 50.889.334
Kisa Vadeli Borglanmalar - 41.457.954|  36.629.780| 21.700.834
Ticari Borelar 29.102.356 32.778.908 | 23.402.594
-lliskili Taraflara Ticari Borglar - 1230750 -]
-liskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 20102356 31.548.137| 23.402.594
Diger Borglar 431,651 S08.477]  189.943 |
-liskili Taraflara Diger Borglar - -

-1liskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 431.651 08477 [89. EJ-H
Ertelenmis Gel [I_u‘ 4.091.406 4.058.815 3.638.503 |
Dinem Kari vergi Yukumlulugu 1.261.208 309.503 |.067.835
Kisa Vadeli Karsilhiklar 2,040,192 772.416 889.625 |

-Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Kars. 1.215.295 772.416 753.228

- Diger kisa vadeli karsiliklar 824.897 - 136.397
| Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 20.718.694 3.144.295 1.232.495
| Uzun Vadeli Bmcrhnnnlu 18.081.773 2.764,040 945.081
Ticari Borglar 1.862.269 - -
Uzun Vadeli I\al‘,lllkldr 774.652 380.255 287414

-Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Kars. 774.652 380.255 287.414
OZKAYNAKLAR - | 25.859.905|  14.459.500] 9.041.527
Odenmis Sermaye 10.982.000|  25.130.000| 10.982.000
Aktiieryal (kayip) / kazang -205.970 -129.283 -245. 4538 |
Geemiy Yillar Kary/Zarari (-) 5.459.123 | -15.843 015 -4.737.308
Net Dinem Kari/Zarar (-) 9.624.752 5.301.798 3.042.293
TOPLAM KAYNAKLAR 124.963.366 | 92.661.694| 61.163.356 |

FORMET CELIK KAPI SANAYiI VE TiCARET A.S. OZEL BAGIMSIZ DENETIMDEN
GECMIS 1 OCAK 2017-31 ARALIK 2017,1 OCAK 2016-31 ARALIK 2016, 1 OCAK 2015-31
ARALIK 2015 DONEMLERINE AiT KAR VEYA ZARAR VE DIGER KAPSAMLI GELIR
TABLOSU (Tiim tutarlar TL olarak gisterilmistir.)

] Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis
:‘Tﬁ Yeys ZARAR KIS 01 Ocak - 01 Ocak - 01 Ocak -
|31 Arahik 2017 | 31 Arahk 2016 | 31 Arahik 2015

SURDURULEN FAALIYETLER

Hasilat 81.998.093 58.383. Oj‘il ‘38 8 34.633
| Satislarin Maliveti (<) (55.375.546) (39.642.606) | __(ﬂf)_ﬂ)_‘)_t)s_)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar © 26.622.547 18.740.419 17.953.725
Gienel Yaonetim Giderleri (-) (8.597.888) (3.537.763) (6.457.804) |
Pazarlama, Satis ve Dagium Giderleri (-) (1.917.530) (1.136.852) (3.294. 08w)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) || =] - (83.153)
Esas l aalivetlerden Diger Gelirler l 1.3 3 l 3. i I" 4.281.663 4.705.927
Esas I 'nlwuludm Diger Giderler & ) (7 126.2 (:) (3.532.569) (3.906.159)
FAALIYET KARI/ ZARARI (-) 20.296.005 12.814.898 3._{)_1_8,4&
FINANSMAN GID. ONCESI 20.296.005 12.814.898 8.451
FAALIYET Kar/Zarar

Finansman Gelirleri NETRO VAN

ne Eurumlar VDB
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| Finansman Giderleri (<) (8.543.809) (6.155.966) (4.672.605)
SURDURULEN FAAL. VERGI =
ONCESI Kar/Zaran 11.752.196 6.658.932 4.245.846
Stirdiirtilen Faaliyetler Vergi Gelir / Gider
(-) (2.127.444) (1.357.134) (1.203.553)
- Dénem Vergi Gelir / Gideri (-) (2.889.731) (1.434.357) (1.517.978)
- Ertelenmis Vergi Gelirt / Gideri (-) 762287 77993 114.495
SURDURULEN FAAL. DONEM
KARI/ZARARI 9.624.752 5.301.798 3.042.293

3. KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI

Bu degerleme raporu SPK™ min “lH-62.1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkinda Teblig™i ve Tiirkive Sermaye Piyasalart Birligi tarafindan yayimlanan ~Uluslararas
Degerleme Standartlar™ na uygun sekilde hazirlanmigtir. Buna gére; Sirket degerlemelerinde
¢ temel yaklagim wvygulanir. Bu temel degerleme yaklasimlarinin her biri farkh, ayrintil
uygulama yontemlerini igerir. Degerleme yaklagimlarnnim uygun ve degerlenen varliklarin
icerigi ile tliskili olmasia dikkat edilmesi gerekir. Bu yontemler;

a) Pazar Yaklagimu. (Pivasa Carpanlar)
b) Gelir Yaklasimi, (indirgunmi;; Nakit Akimlar INA)
¢) Malivet Yaklasinm

olarak siralanabilir,

Pazar yaklasimi varh@in, fiyat bilgisi clde edilebilir olan aym veya Karsilastirilabilir (benzer)
arhiklarla karsilastinlmast suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi
ilade eder.

Gelir yaklasimi, gdésterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarimin tek bir cari
degere dondstiirilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasimmda varh@in degeri, varlik
taralindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinim veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine
dayanlarak tespit edilir.

Maliyet yaklagimi, bir ahicin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler
stz konusu olmadikea, belli bir varhk igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilis
olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etime malivetinden daha fazla 6deme
vapmayacagl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
vaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya veniden (retim
malivetinin hesaplanmast ve liziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen tiim yipranma
paylarmm  diigiilmest  surctiyle  gosterge niteligindeki  deger belirlenmektedir. Maliyet
vaklasimi Uluslararas: Degerleme Standartlar 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yoéntemleri
standardinin 70.2, veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren saglamalan
nedeniyle normalde isletmelerin ve isletmedeki paylarin  degerlemesinde
uygulanamamaktadir,

Buna gére Formet” in faaliyet gosterdigi sektor goz dniine alindiginda; Formet i¢in vapilan
degerleme galismasinda “Pazar Yaklasion™ ile “Gelir Yaklasion™ yontemlert kullanilmig

S Uluslararasi degerleme standartlart https://wawa tsphorg u/wp-content/uploads/2015/06/15k- LS.
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olup Sirket igin hesaplanan nihai sonugta her iki yontem neticesinde elde edilen degerler esit
olarak agirliklandirilmistir,

3LYPAZAR YAKLASIMI? YONTEMI ILE PIYASA DEGERI TESPITI

“Pazar Yaklasim™ vontemi ile vapilan piyvasa degeri hesaplanmasinda

1) “Piyasa Degeri/ Defter Degeri” (PD/DD)
2) “Firma Degeri / Satislar™ (FD/Satislar)
3) “Fiyat/ Kazan¢” (F/K)

4) “Firma Degeri/ FAVOK” (FD/FAVOK)

oranlarina yer verilmistir.

Degerleme calismasinda PD/DD ve FD/Satislar icin 107 un, F/K ve FD/Favik icin 407 n
fizeri ve negalil’ sonug veren rasyolar asin ug¢ kabul edilmis ve ortalamalara  dahil
edilmemistir,

Formetin iki temel faaliyet konusu bulunmaktadir. Bunlar; ¢elik kapr ve ahsap i¢ mekan
kapilar ile dayamkh titketim mallarn tiretimi, pazarlamas) ve satsidir. Sirket igin piyasa
carpanlari yontemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda (i) BIST-Ana Pazar ve (ii)
BIST-Insaat Malzemeleri sektorlerinde yer alan halka agik ortakliklarin 25.04.2018 tarihi
itibariyla hesaplanan oranlart kullantlnistir,

Pazar yaklagimi yonteminde: BIST - Ingaat Malzemeleri sekiorii Sirketin faaliyet konusu ile
dogrudan yakinhk gésterdigi igin, BIST- Ana Pazar, Sirketin halka arz sonrasinda “lslem
Gorecegi Pazar™ olmasi nedeniyle degerleme calismasina dahil edilmistir.

i) BIST-Ana Pazar

Degerlemede baz alinan BIST - Ana Pazar sirketlerinin 25.04.2018 tarihi itibariyle ortalama
rasyolar asagidaki gibidir. Formet™ in faaliyet alani geregi, mali sektér sirketleri harig
tutulmus ve 137 adet Ana Pazar sirketi baz alinarak hesaplannugtir, Bu pazardaki sirketlere
https://www.kap.org.tr/tr/Pazarlar adresinden ulasilabilir,

|” Sirk_ell_er I | Pd/Dd [ Fd/Favik Fiyal/Kazang Fd/Satislar
lOrtalama | 180 | 1207 16.27 1,74

Kavoak: Finnel
Y PD/DD ve FIYSatglar icin 10" un, F/K ve FO/Favak igin 40° m dizeri ve negatif sonug veren rasyolar asir
we kahul editmis ve ortalamalara dabil cditmemistir.

ii) BIST-Insaat Malzemeleri Sektorii

Degerlemede baz alinan se¢ilmis BIST - Insaat Malzemeleri Sektorii Sirketlerinin 25.04.2018
tarihi itibariyvle rasvolarn asagidaki gibidir. Bu sirketlerin se¢ilmesinde. ana faaliyet alam
agisindan Formet ile benzerlikleri goz dntinde bulundurulmustur,

Sirketler Pd/Dd Fd/Favik Fiyvat/Kazang Fd/Satislar
AYLS 0.79 643 0.21 0.18
BRKSN . 1.28 7.82 16.36 o067
DOGLUB 4,13 49,52 ) s

[)




EGPRO 226 7.23 C1242] .11
INTEM 1244 (H0:92) 0.20 |
1Z0CM 3.41 11.78 33.86 1.39
|ORTALAMA* | 2,37 832 17,21 0,71

Kayvnuk: Finnet
B PD/DD ve FIYSattglar icin 107 un, F/AK ve FOYFavak fein 40" fizeri ve negalif sontg veren rasvolar asert wg
kabud editiis ve orvtalamalara dahil editmemistir.

iv) SONUC

Oran analizinde baz alinan rasyolar agagidaki tabloda toplu olarak gésterilmistir,

25/04/2018 itibariyle Degerleme Oranlar:

Pazar ve Sektir Verileri Pd/Dd Fd/Faviik F/K Fd/Satislar
Bist Ana Pazar 1.80 12,07 16,27 1,74
insaat Malzemeleri Sektorii 237 32 17,21 0,71
Ortalama® 2,09 10,19 16,74 1,23

Kaynak: Finnet
*Ortalama hesaplamrken, Sektiv ve Pazarlar esit adwlikdandwdmisur,

Pivasa Carpanlari i¢in kullanilan Sirket verileri asagidaki tabloda gdsterilmistir.

i Sirket Verileri (TL) Wl
Tarih | NetKar* | Ozkaynaklar| Satiglar | FAVOK ~ Net Borg
31.12.2017] 5.080.411 25.859.905 81.998.093 [8.545.176 -54.502.652

E 31122017 itiharivie Sirketin net dinem kary 9.624.732 TL dir. Ancak degerfemede muhafazakarlik adima
hu rakamdean arzi gelirler gikarilmg ve degerleme galismasida bu rakam kullanilmigtire.

Formet” in BIST - Ana Pazar ve BIST - insaat Malzemeleri Sektdrii™ niin is bu rapor tarihinden
I isgiinii 6nceki 25.04.2018 tarihli rasyolari ile hesaplanan piyasa degerleri asagidaki tabloda
oosterilmektedir:

Karsilastirilan Piyasa Degerleri (TL)
Pazar ve Scktorler Il Pd/Dd Fd/Fayik® F/K Fd/Satislar
Eiet Apa Pazar 46.575.050| 169.271.603| 82.649.597|  88.300.689
i|1$;|;|: Malzemeleri Sekiori 61.391.414 99.716.920| 87.446.574 3.715.994 |
Ortalama Sirket Degeri®* (%50-50 Afnrhk) | 339832321 134494261 | 85.048.085 X
Nihai Sirket Degeri S 91.175.193
Birim Pay Degeri 8,30

irma degert hesaplanken Pivasa degerinden Sivketin net borchduk durumu dusilerek hesaplamaya dethil
edilmistir,

5 Ortalama hesaplanicken sekior ve pazarlar esic agwliklandwilonstir, FdiSatistar carpant ile ulasilan
degerter arasinda yaklasik 20 kat fark olmasi nedenivle by carpanm verdiai sonuclar degerteme agismdan aym
ug kethud edilmiy ve orvtalamavea dahil edilmemistir.

Oran Analizi yontemiyle, Formet icin tiim rasyvolarimm verdigi degerlemelerin esit
agirhkh ortalamasma gire 91.175.193 TL® lik piyasa degerine ve 8,30 TL birim pay
degerine ulasilmistir,




3.2. "GELIR YAKLASIMI” YONTEMI ILE PIYASA DEGERI TESPITI

Gelir yaklasiminin cok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklagini
kapsamindaki yontemler fitlen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine
dayanmaktadir,

Indirgenmis Nakit Akislari (INA) Yintemi;

Uluslararas) alanda kabul gérmiis ve sirketlerin orta-uzun vadeli degerlerini yansitan
[ndirgenmis Nakit Akimlart (INA) Analizi’ ne gdore firma degeri veya Sirket paylarmin
degeri, Sirket'in faaliyet gosterdigi slire i¢erisinde yaratmast muhtemel nakit akimlarimn
bugiine indirgenmis degeri olarak kabul edilir.

Nakit akimlart projeksiyonlar, genellikle 5 ila 10 yillik zaman dilimi icin yapilmakta ve
projeksiyon déneminin son senesindeki nakit akimi baz alinarak nihai deger (u¢ deger)
hesaplanmaktadir.

Bu yonteme gore; Sirketin gelecekte elde edecegi tahmin edilen nakit akimlarinm, bugiinkii
degerine indirgenmesi sonucunda Sirketin ger¢ek degerine ulasilmaktadir, Esas faaliyet
karindan, vergi, isletme sermayesi degisimi ve nakit akim tablosunda yer verilen yatinm
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglar da disiiriiliip, amortisman eklenmek suretiyle
ileili  yila ait serbest nakit akimi  hesaplanmaktadir.  [lgili  projeksiyon déneminde
gerceklesecedi varsayilan serbest nakit akimlar da agirhklandinlmis ortalama sermaye
maliyeti (AOSM) ile bugiine indirgenip nihai olarak da net finansal borg diisiilerek Sirket
degeri tespit edilir.

Sirket'in “Indirgenmis Nakit Akimi Analizi"ne gire vapilan degerlemesinde kullanilan
temel varsayimlar asagida siralanmistir:

1) Projeksiyonlar Tiirk Lirast tizerinden yapilmustr. Aksi belirtilmedikge tiim  parasal
bityiikliikler TT. cinsindendir.

2) “Indirgenmis Nakit Akimi™ analizi gelecek bes yillik diénem esas alinarak hesaplanmistr,

3) 2018-2022 yillanim kapsayan analize konu olan dénemde Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda  kullantlan terimler ve hesaplanmalan  asagida
edstertlmistir.

Risksiz Faiz Oram (Ry): Risksiz faiz oram olarak gerck vade ve islem hacmi agisindan
degerlendirilebilecek ¢esitli alternatifler bulunmaktadir. Ote yandan degerlemede 6ngériilen
projeksivon dénemi 5 villiktir ve TRTI70822T15 kodlu 17.08.2022 itfa tarihli hazine
kagidimin faiz oraminin 25.04.2018 tarihli kapamsi % 12,98 dir. Piyvasada su an aktf tahvil
olarak kabul edilen TRTI3T119T19 kodlu 13.11.2019 itfa tarihli hazine kagidinin ise son |
yillik ortalamasi % 12.57 seviyesindedir.

Projeksiyon donemiyle de uyumlu olmas itibariyle Risksiz faiz orani olarak hesaplamalarda
TRT170822715 kodlu 17.08.2022 itfa tarihli hazine kagidinm 25.04.2018 tarihli kapanisi
olan % 12,98 oranmin kullanilmast uygun goriilmiistir.

Pivasa Ortalama Getiri Beklentisi (Ry) @ Piyasamin Getiri Beklentisini gistermektedir,
BIST-100 endeksi. BIST in genel trendini gdstermesi agisindan en koklii ve yakindan izlenen
endekslerin baginda gelmektedir. BIST- 100 endeksinin 2007-2017 yillari arasinda son 10 yil.
9 yil, 8 vil, 7 vil, 6 vil ve 5 yil seklinde hesaplanan villik bilesik vetiri oram %,4.58 ile %
17.57 araligindadr. e
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Piyasa Risk Primi (Re) : Piyasa ortalama getiri beklentisi ile risksiz faiz oram arasindaki
larkur, Formilasyonu Ry-Ry olarak ifade edilir. Buna gére son 10 yihn maksimum bilesik
getirisinin gergeklesmesi temel alinsa bile;

Rp= Ry Ry = 17,57 — 12,98 = 4,59 rakamina ulasilmaktadir.

Ote yandan New York Universitesi  profesirlerinden  Aswath  Damodaran taralindan
hazirlanan ¢ahismaya gére Kredi Notu Aaa olan dlkeler i¢in dilke risk primi % 5.69
seviyesindedir. Tiirkiye™ nin kredi notu bu sevivede olmasa da, yukarnda bahsedilen Risksiz
FFaiz. Orant (Ry), llke riskini de icermekte ve AOSM hesabini hali hazirda etkilemektedir,
hitp://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datalile/ctryprem.html

Uygulamada ise: BIST te son 3 yilda gergeklesen halka arzlarda risk primi % 5 - 6.5 band
arahginda kullanilmakiadir. BIST deki genel egilim ve Aswath Damodaran® in ¢calismalan
giz Oniinde bulunduruldugunda piyasa risk primi olarak % 6 oranmin kullanmilmast uygun
goriilmiistiir.

Beta Katsayisi B: Beta katsayisi, pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki degiskenlige
oranichir. Bir hisse senedinin beklenen getirisi, bu hisse senedinin Beta katsayisi ile dogrudan
ilgilidir,

Iiger Beta=0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir,
Liger Beta=1 ise; beklenen getiri daha ¢ok riskli
Eger Beta=1 ise; beklenen getiri daha az riskli olacakur.

Borsa Istanbul® da yapilan ilk halka arzlarda halka arz edilen Sirket i¢in Beta degeri genel
olarak 1 alimmaktadir. Formet i¢in de Beta katsayist 17" olarak hesaplanmaya dahil
edilmistir.

Terminal Biiyiime: Sirket'in 2022 yilindan sonrasina iliskin terminal (nihai) biiylime orani
%3 olarak alinmistr,

Bor¢lanma Faizi: Sirket’in 31.12.2017 donemlerine ait bor¢lanma tutarlan ve Sirket'in kredi
kullanmim oranlarina gore hesaplanan agirhkh kredi faizi orani %16.45" dir ve Sirket'in
bor¢lanma faiz orani olarak kullanilmistir.

Sermaye Maliyeti (Re): Piyasa risk priminin beta katsayisi ile ¢carpilmast sonucu elde edilen
rakamin risksiz faiz oranina cklenmesi ile hesaplanmakta olup:

Ri=Rp+ B *Rp yani Rp= 1298 + 1% 6.00 = 18,98 olarak hesaplannusgtir.

Vergi: Bazi Vergi Kanunlan ile Kanun ve KHK lerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun
Tasarisina gére: tim kurumlar vergisi miikelleferine uygulanmak Gzere, 2018, 2019 ve 2020
yilt vergilendirme dénemlerine ait kurum kazanglan i¢in kurumlar vergisi orani % 22%ye
ctkartlmistir. Bu nedenle Sirket i¢in baz alinan bes yilhk projeksiyon déneminde ilgili
villarin vergi oram dikkate alinmigtie. Agirlikle Ortalama Sermaye Maliveti (AOSM) oraninin
hesaplanmasinda ise muhalazakar bir yaklagimla tiim dénemler icin vergi oram % 20 olarak
kullanilmistir. Hesaplama sonucu asagidaki tabloda goriilmektedir.

6 www.malrousfk
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Iskonto Oranlari
Risksiz Faiz Oram [2.98 %
Piyasa Risk Primi 6,00 %
Beta 10O
Sermaye Maliyeli 18,98 %
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 13,16 %
Bor¢luluk Orani* 47.65 %
AOSM** ] B 16,21 %

YBorgluluk oram, Sivket'in kesa ve wzun vadeli finansal borglarmm, toplam aktiflere boltinmesi suretivle
hesaplanmeakiadr. - Sirketin - meveut  degerinin bulummast  nedenivle  mevewt aktif twarlar  kuallandmestir.
31122007 bilangosuna gare asagidaki tablo olusturwlabiliv. Sirket her ne kadar halka arzdan saglavacadt
keovnagm biv kesnvnt borglarin kapatilmasina kullanaeak olsa da, Sicketin projeksivon dinemi ve sonrastinda da
avi sekilde bir mikiar borgln yapisun koruyvacags ongorusivle avne oram kallanitmase wveun garilmigtiir.
$EAOSM (Agwrlikle Ortalama Sermave Maliveti): Iskonto oram olarak da adlandirtlan bu verive asagidaki
sekilde ulasilabilir:

—(TL)
Kisa vadeli bor¢lanmalar 41.457.954
Uzun vadeli finansal bor¢lanmalar 18.081.773
| Toplam Aktifler 124.963.366
Borgluluk Orame 70 47.65 |

AOSM = Sermaye Maliyeti * (1-bor¢luluk orani) + Vergi Sonrast bor¢lanma maliyeti *
(bor¢luluk orani)

AOSM = 18.98%(1-0.47,65) +13,16%0.4765 = 16,21

Baylelikle indirgenmis nakit akimi (INA) hesabinda kullanilacak AOSM oram %16.21 olarak
hesaplanmisgtir.

Sirket’in meveut faalivetlerine dayanan satis gelirleri projeksiyonlarinda, toplam satislanin
Makro Ekonomik ve sektdrel beklentileri yansitacak sekilde artacagi tahmin edilmistir. Ote
vandan halka arzdan saglanacak gelir ve bu gelirin saglayacagi fayda ihtiyathk agisindan
degerlemeye dahil edilmemistic. Yontemin dogast geregi, [inansal gelir-gider kalemleri
dikkate alinmamis, degerleme Favik kan tizerinden yapilmistir,

Sirket'in indirgenmig nakit akimlari analizine gére degerlemesinin yapilabilmesi icin ileriye
dontik serbest nakit akimlart hesaplanmis ve daha sonra s62 konusu serbest nakit akimlarn
agirhkli  ortalama  sermaye  maliyeti  {izerinden iskonto  edilerek  (Serbest  Nakit
Akimlari* Iskonto Orani) bugiinkii degerine indirgenmistir. Projeksiyon dénemi 2018-2022
yillari arasinda bes yilhk dénemi kapsamaktadir. Serbest nakit akimlarnin toplamindan
linansal borglar diisiiliip nakit benzeri hazir degerler cklenerek Sirket’in nihai degerine
ulasilmaktadir.

31.12.2017 itibariyle Sirket'in net finansal bor¢luluk durumu asagidaki gibidir.

[oT B (TL)
| Kisa vadeli bor¢lanmalar 41.457.954 |
Uzun vadeli linansal bor¢lanmalar 18.081,773
Nakit Benzerleri 5.037.075
Net Finansal Borg i | 54.502.652
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Net isgletme sermayesinin hesaplanmasinda geemig yillardaki ortalama devir hizlann gz
dniinde bulundurularak devir hizlan giin olarak asagidaki sekilde belirlenmis olup. isletme
sermayesi ihtivact da bu dogrultuda hesaplanmistir,

= 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ﬁ'j‘[‘if]"‘;'* Fahsil Stresi 289 294 265 261 250 247
Stok Stiresi (Giin) 64 64 64 64 64 64
Borg Odeme Siiresi (Giin) |92 222 207 215 211 213
Net Isletme Sermayesi | 31 296 07 | 32650400 | 33.767.714 | 35.094.753 | 36.891.781 | 38.887.21
(TL) o
gt;::l:::'("l: f’;:”"“y il 923.593 | L.117.314 | 1.327.038 | 1.797.029 | 1.995.430

Sirket, meveut durumda 6nemli yatimmlarinr tamamlamig olup, makine parkina yeni bir
yatirim planlamamaktadir. Meveut makine parkimm sirekliligini saglamak amaciyla énceki
yilin amortismant oraninda bir yatirim gideri planlamaktadir. Bu ¢ergevede degerlemede

kullanilan yillar itibariyle yatiim harcamalarina iliskin tablo asagidaki gibidir.

2018 2019 2020 [ 2021 2022
Yatirim Harcamalan (TL) 2438.047 | 2527442 2624991 | 2.731.171 | 2.846.495
Toplam: | 2.438.047 | 2.527.442 | 2.624.991 | 2.731.171 | 2.846.495

Serbest nakit akimlart hesaplanirken 6ncelikle 2018-2022 yillar igin faiz ve vergi dncesi kir
tahminleri yapiloustir. Bu kar rakamindan vergiler disiildiikten sonra Sirket’in yatinm
yvapmak i¢in elinde kalan nakit kaynak rakami bulunmustur. Bu rakamdan net yatinm
harcamalarinin ve isletme sermayesi gereksiniminin diisiilmesiyle serbest nakit akimlarma
ulastlmistir,

Satislardaki Biiyiime: Asagidaki tabloda da goriilecegi tizere: 2017 yilinda 2016 yilina gore
net satis hastlatt % 40 artarak 82 milyon TL olarak gerceklesmistir. Hasilat artisi. hem halen
laalivet gosterilen sektérlerde hem de Sirket” in yeni girdigi dayamikh tiiketim diriinleri
sektoriindeki  satis hacmindeki  artistan  kaynaklanmaktadir,  Satglardaki artis  trendinin
ontimiizdekt villarda da devam etmesi 6ngoriilmektedir. Gerek meveut gergeklesmeler
gerekse Sirketin gelecek projeksiyvonlan géz 6niine alimarak, Sirket i¢in 2018-2019 villarinda
% 20, 2020-2021 willarinda % 15 ve 2022 yilinda yillik % 10 oraminda ciro artis:
oerceklestirecegi tahmini degerlemede kullanilmistir,

Maliyetler: Maliyetlerin Satislara orani 2016 yilinda % 67.90, 2017 yilinda % 67,33
seviyesindedir. Projeksivon doneminde maliyetlerin 6nceki iki yilin ortalamast seklinde
gergeklesecegi kabul edilmistir.

Faalivet Giderleri: I'aalivet giderlerinin Satislara oram 2016 vilinda % 11.40. 2017 vilinda
] yelt g ] !

% 12,80 seviyesindedir, Projeksiyon déneminde [aalivet giderlerinin éneeki iki yilin
ortalamast seklinde gerceklegecegi kabul edilmistir.
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FORMET HALKA ARZ OZETI

Cikartlnug Sermaye

Halka Arz Edilecek Toplam Nominal Tutar

7.518.000 TL

10.982.000 T1.

Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermaye

Halka Arz Sonrasi Halka Agikhik Orani

17.500.000 TI.

42,96 %

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi ve Ortak Satigi

Halka Arz Iskontosu 17 %
Halka Arz Saus Fiyat (Iskontolu) (TL) 7,33
Halka Arz Satis Fivati (Iskontosuz) (TL.) 8.83

Sirket Degeri (Iskontolu) (T1.)

Sirket Degeri (Iskontosuz) (11)

80.466.553

06.947.654

Kullanilan varsayimlarin ve indirgeme oranlarinin degigmesi / degistirilmesi, tarkh degerleme
yontemleri uygulanmasi veya farkli tarihlerdeki finansal veriler ile pivasa carpanlarinin
kullanilmast durumunda Sirket igin buradaki degerlerden daha farkl degerlere ulagilmas:

miimkiin olabilir.
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