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Onemli Not

Isbu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu’nun 12 Subat 2013 tarih ve 5/145 sayili ilke
kararina dayanilarak, Is Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Is Yatirrm”) Kurumsal
Finansman Midirliigii tarafindan, Metro Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“Metro
Yatirim”) aract kurumu oldugu Formet Celik Kap1 Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
(“Formet”, “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda hazirladig fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolay1 s Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arza Iliskin Genel Bilgiler

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arz Oncesi Sermaye
Halka Arz Sonrasi Sermaye

Halka Arz Toplami (Nominal)

Sermaye Artirimi (Nominal)

Ortak Satisi (Nominal)
Halka Aciklik Orani
Tahsisat
Araci Kurum
Halka Arz Yontemi
Halka Arz Satis Yontemi
Aracilik Yontemi

Fiyat Araligi

Taahhiitler

Temettii Plani

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi

Talep Toplama Tarihleri

Kaynak: Metro Yatirim ve Izahname

10.982.000 TL

17.500.000 TL

7.518.000 TL

6.518.000 TL

1.000.000 TL

% 42,96

Yoktur.

Metro Yatirim Menkul Degerler A.S.
Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Satis
En Iyi Gayret Araciligi

7,33 TL

- Sirket 1 yil boyunca, bedelli sermaye artirmi
yapmayacadini, dolagsimdaki pay miktarinin artmasina
sebep olmayacadini, paylari satmayacagini ve
devretmeyecedini taahhlt etmistir.

- Satan ortaklar sahibi olduklari paylari 1 yil boyunca
halka arz fiyatinin altinda satmama taahhtdinde
bulunmustur.

Sirket, 2018 ve sonraki mali yillarda ilgili mevzuat
cercevesinde hesaplanan dagitilabilir net dénem karinin en
az %?25'ini pay sahiplerine nakit olarak dagitilmasinin
6ngoruldagund, bu konu ile ilgili olarak Yonetim Kurulu
Karari alinacagini ve Genel Kurul onayina sunulacagini
beyan etmistir.

Halka arzdan elde edilecek gelirin;

%601 kisa vadeli borglarin kapatiimasi

%?25'i isletme sermayesinin glglendirilmesi
%15'i is gelistirme faaliyetleri igin kullaniimasi
planlanmaktadir.

14-15 Mayis 2018

is Yatinm Menkul Degerler A.S.



FORMET CELIK KAPI SANAYI VE TICARET A.S. FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN GORUS| MAYIS 2018

Tablo 2: Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Arz Oncesi Yapi Arz Edilen Paylar Arz Sonrasi Yapi
Ortakhik Yapisi

Nominal Nominal Nominal

Mustafa Sezen 10.982.000 100,00% 1.000.000 9,11% 9.982.000 57,04%
Halka Agik 7.518.000 68,46% 7.518.000 42,96%
Toplam 10.982.000 100,00% 8.518.000 77,56% 17.500.000 100,00%

Kaynak: Metro Yatirim ve Izahname

Sirket’in mevcut ¢ikarilmig sermayesi 10.982.000 TL olup, beher payinin nominal degeri 1,00 TL dir.
Tamami sermaye artig1 ile %42,96 pay halka arz edilecektir.

2 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Formet, 17 Ocak 2005’te kurulmustur ve Tiirkiye’de tescil edilmistir. Sirket, 4 Agustos 2014’te Mustafa
Sezen-Formet Celik Kapi {invanli sahis igletmesini tiim aktifi ile birlikte devralmistir. Bu islem sonucunda
sirketin sermayesi 100.000 TL’den ayni olarak 10.982.000 TL’ye artmustir.

28 Aralik 2016’da Limited Sirket’ten Anonim Sirket’e doniisiim siirecinde 6zkaynak hesaplarini
toplulastirmak suretiyle sermaye artirimina gidilmistir. Bu islem sonucunda sermaye 10.982.000 TL’den
25.130.000 TL’ye yiikselmistir. 29 Mayis 2017°deki Genel Kurul karariyla es zamanli 14.148.000 TL
sermaye azaltim ve artirimi es zamanli olarak yapilmistir. 15 Haziran 2017°deki diger Genel Kurul
karariyla yeniden sermaye azaltimina gidilmistir ve 14.148.000 TL sermaye ge¢mis yil zararlarindan
diizeltme suretiyle azaltilmistir.

Sirketin merkez adresi Kayseri’de bulunmaktadir. Sirketin 31 Aralik 2017, 2016 ve 2015 tarihleri
itibariyle bagli ortaklig1 ve istiraki yoktur. 31 Aralik 2017 itibariyle donem i¢i ortalama personel sayist
195°tir.

Ortaklik satislarinin biiyiik kismi yurti¢indedir ve tiim Tiirkiye’de yapilmaktadir. Yogun olan bolgeler
Marmara, I¢ Anadolu ve Ege olmakla birlikte satislarin en yogun oldugu bdlge Marmara’dir. Yurtdisi
pazarindaysa agirligi Afrika ve Orta Dogu olusturmaktadir. 2014 yilinda ¢elik kap1 sektoriinde Tiirkiye
ihracat gampiyonu olmustur.

Sirket, iki temel faaliyette bulunur. Bu faaliyetler, ¢elik kap1 ve ahgap i¢ mekan kapilart iiretimi ile
dayanikli tiikketim mallar1 {iretimini igerir. Ayni zamanda {iretimin yani sira bu mallarin pazarlama ve
satist da faaliyetleri igerisinde yer alir. Bunlarin iginde ¢elik kapi imalati ana faaliyeti olarak one
cikmaktadir. Uretim gruplarina gore smiflandirilma yapildiginda ortaya ekonomik kapilar, standart
kapilar, liiks kapilar, ¢ift kanath kapilar, yangin kapilar1 ve i¢ oda kapilar seklinde bir gruplandirma
olusur. Sirket tek vardiya sistemiyle ¢aligmaktadir, ihtiya¢ durumda ise bu tiretimi iki hatta 3 vardiyaya
¢ikaracak kapasiteye sahiptir. Mevcut durumda iiretim 10.000-12.000 adet dolaylarindadir. Hesaplanan
kapasite kullanim orani %50-60 civarindadir.

Dayanikl: tiiketim mamulleri iiretimi 3 ana gruba ayrilir: 1sitict grubu; dogalgaz sobasi, radyan soba,
elektrikli quartz 1siticilar, pisirici grubu; ocak, hotplate (elektrikli ocak), tam boy firin, mini firin vb.
tiriinleri kapsar. Ugiincii grup ise diger dayanikli tiiketim mallaridir ve bu grup agirlikli olarak ihracata
yonelik tiretilen mallar1 kapsar. Bu mamullerin {iretimi diger tesiste yapilir ve bu tesis de bir dnceki gibi
tek vardiya sistemiyle ¢alismakta olup, istenildiginde 2 veya 3 vardiya yapabilecek kapasiteye sahiptir.
Kapasitesinin %25-30 civarinda bir kismu kullanilmaktadir. Sirketin uzun vadeli projeksiyonlarinda,
dayanikli tiiketim mallar1 grubunun ciro igerisindeki paymin yillar igerisinde artmasi beklenmektedir.

Sirket tarafindan tiretilen kapi ¢esitleri:

- Daire giris kapilari
- I¢ oda kapilart
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- Apartman giris kapilari
- Yangm kapilan
- Endiistriyel metal kapilar

Sirket tarafindan tiretilen dayanikli tiiketim mamulleri ¢esitleri:

- Pigiriciler:
o Tam boy firmnlar
o Set iistii ocaklar
o Ankastre ocaklar
o Elektrikli ocaklar
- Isiticilar:
o  Elektrikli 1siticilar
o Dogal gaz 1siticilari
- Diger dayanikli tiiketim mallar1
o Hava perdeleri
o Metal ayakkabilik
o Metal geri doniisiim dolaplari

Sirket, genel olarak Ar-Ge boliimiinde gelistirilen 6zgiin tasarimlari iiretmektedir. 200°{in iizerinde patent,
faydalt model ve tasarim tescil belgesi bulunmaktadir. Ayrica 6zel tasarim {iriinler de iiretilebilmektedir.

Uretim siiregleri TSE standartlarina uygunluk disinda, 1SO-9001, 1S014001, OHSAS Kkalite giivence
sistemleriyle yonetilmektedir. Ulusal kalite belgeleri diginda, uluslararasi kalite belgeleri de
bulundurulmaktadir.

3 Finansal Durum

Tablo 3: Formet Gelir Tablosu

Gelir Tablosu ('000TL) | 2015/ 2016/ 2017
Hasilat 58.835 58.383 81.998
Satislarin Maliyeti (-) -40.881 -39.643 -55.376
Briit Kar 17.954 18.740 26.623
Genel Yonetim Giderleri (-) -6.458 -5.538 -8.598
Pazarlama, Satis Ve Dagitim Giderleri (-) -3.294 -1.137 -1.918
Arastirma Ve Gelistirme Giderleri (-) -83 - -
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 4.706 4.282 11.315
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -3.906 -3.533 -7.126
Faaliyet Kar1 / Zaran (-) 8.918 12.815 20.296
Finansman Gid. Oncesi Faaliyet Kar/Zarar 8.918 12.815 20.296
Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri (-) -4.673 -6.156 -8.544
Siirdiiriilen Faal. Vergi Oncesi Kar/Zarari 4.246 6.659 11.752
Sltrdlrilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri (-) -1.204 -1.357 -2.127
-Dénem Vergi Gelir/Gideri (-) -1.518 -1.434 -2.890
-Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri (-) 314 77 762
Dénem Kari/Zararn | 3.042| 5.302|  9.625

Kaynak: Bagimsiz Finansal Denetim Raporu

Sirket’in satis gelirleri 2017 yilinda %40,4 YBBO ile biyiiyerek 2017 yilinda 81.998 bin TL’ye
ulagmustir. Yillar itibariyla Sirket’in briit kar marj1 %30-%32,5 seviyelerindedir.

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 6



FORMET CELIK KAPI SANAYI VE TICARET A.S. FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN GORUS| MAYIS 2018

Sirket, Esas Faaliyetlerinden elde ettigi kar 3 yil boyunca artig gostermistir olup donem kar/zarar1 da
benzer bir artig gostermistir.

Tablo 4: Formet Bilanco

Bilanco ('000TL) | 2015|2016/  2017]
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.777 5.239 5.037
Ticari Alacaklar 37.697 47.681 64.941
Diger Alacaklar 39 9.182 13.936
Stoklar 2.343 7.061 9.670
Pesin Odenmis Giderler 5.601 10.039 16.528
Donen Varhklar 47.458 79.203 110.112
Yatirnm Amach Gayrimenkuller - - 1.400
Maddi Duran Varlklar 8.233 6.890 6.927
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.626 2.155 2.069
Ertelenmis Vergi Varlgi 2.156 2.205 2.986
Pesin Odenmis Giderler 1.691 2.209 1.469
Duran Varliklar 13.706 13.459 14.852
TOPLAM VARLIKLAR 61.163 92.662 124.963
Kisa Vadeli Borglanmalar 21.701 36.630 41.458
Ticari Borglar 23.403 32.779 29.102
Diger Borglar 190 508 432
Ertelenmis Gelirler 3.639 4.059 4.091
Donem Kari vergi Yakumlulugu 1.068 310 1.261
Kisa Vadeli Karsiliklar 890 772 2.040
Kisa Vadeli Y iikiimliiliikler 50.889 75.058 78.385
Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 945 2.764 18.082
Ticari Borglar - - 1.862
Uzun Vadeli Karsiliklar 287 380 775
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.232 3.144 20.719
OZKAYNAKLAR 9.042 14.460 25.860
Odenmis Sermaye 10.982 25.130 10.982
AktlUeryal (kayip) / kazang -245 -129 -206
Gecmis Yillar Kari/Zaran (-) -4.737 -15.843 5.459
Net Donem Kari/Zarari (-) 3.042 5.302 9.625
TOPLAM KAY NAKLAR 61.163 92.662 124.963

Kaynak: Bagimsiz Finansal Denetim Raporu

Sirket’in 31.12.2017 itibariyla aktif biiytikligii 124.963 bin TL’dir. Ticari alacaklar ve diger alacaklar
bilango varliklarinin 6nemli kismini, Kisa ve uzun vadeli bor¢lanmalar ve ticari borclar bilango
yiiktimliiliiklerinin 6nemli kismini olusturmaktadir.

Tablo 5: Net Finansal Borg Durumu

31.12.2017 Tarihi Itibariyla

Kisa Vadeli Borglanmalar 41.457.954
Uzun Vadeli Borglanmalar 18.081.773
Nakit Benzerleri 5.037.075
Net Finansal Borg 54.502.652

Kaynak: Metro Yatirim

Formet’in 31.12.2017 itibartyla net finansal borcu 54,5 milyon TL dir.
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4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Metro Yatirim tarafindan yapilan degerleme ¢alismasinda Formet Celik Kap1 Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi paylarinin birim fiyat tespitinde;

- Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlari)
- Gelir Yaklagimi (Iindirgenmis Nakit Akimlar1, “INA”)
- Maliyet Yaklagimi

yontemleri degerlendirilmistir. Buna gore, Formet’in faaliyet gosterdigi sektor dikkate alindiginda, Metro
Yatirim tarafindan Formet’e iligkin yapilan degerleme g¢alismasinda ‘“Pazar Yaklagimi” ve “Gelir
Yaklagim1” yontemleri kullanilmis olup Sirket i¢in hesaplanan nihai sonugta her iki yontem neticesinde
elde edilen degerler esit olarak agirliklandirilmistir.

4.1 Pazar Yaklasimi
Pazar yaklagimi yonteminde;

e Halka arz sonrasinda Sirket’in islem gorecegi pazar olmasi sebebiyle “BIST — Ana Pazar”
sirketleri ve

e Ana faaliyet alani olarak Formet ile ayni sektorde yer alan “BIST — Insaat Malzemeleri Sektorii”
kullanilmistir.

“BIST — Ana Pazar” sirketleri tespit edilirken, Formet’in faaliyet alan1 geregi mali sektér sirketleri harig
tutulmus olup 137 adet Ana Pazar sirketi baz alnmstir. 1lgili bahsi gegen sirketlere
https://www.kap.org.tr/tr/Pazarlar adresinden ulasilabilir.

PD/DD, FD/Satislar, F/K ve FD/FAVOK carpanlar1 verileri kullamlarak analiz yapilmis ve bu
yontemlerin agirlikli ortalamasi alinarak nihai piyasa degeri tespit edilmistir.

Degerleme ¢alismasinda PD/DD ve FD/Satislar garpanlari i¢in 10’un, F/K ve FD/FAVOK carpanlar igin
40’1n {izeri ve negatif sonug verenler asiri u¢ kabul edilmis olup ortalamaya dahil edilmemistir.

Benzer Sirketlerin carpan degerleri Metro Yatirim’a gore 25.04.2018 kapanisi itibariyle “Finnet”
platformundan elde edilmistir.

Tablo 6: Metro Yatirnm - Degerlemede Esas Alinan Benzer Sirketler ve Carpanlari

Sirketler | PD/DD | FD/FAVOK| F/K___|FD/Satslar]

BIST - Ana Pazar

Ortalama (A) 1,8 12,07 16,27 1,74
BIST - insaat Malzemeleri Sektorii
AYES 0,79 6,43 6,21 0,18
BRKSN 1,28 7,82 16,36 0,67
DOGUB 4,13 49-52 1345
EGPRO 2,26 7,23 12,42 1,11
INTEM 1244 4692 0,2
IZOCM 3,41 11,78 33,86 1,39
Ortalama (B) 2,37 8,32 17,21 0,71
Genel Ortalama ((A+B)/2) 2,09 10,19 16,74 1,23

Kaynak: Metro Yatirim
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Tablo 7: Piyasa Carpanlari icin Kullanilan Sirket Verileri

! girketVerileri |
Tarih_ | Satislar| _____FAVOK| __Net Kar* | Ozkaynaklar| ___Net Borg)
31.12.2017 81.998.093 18.545.176 5.080.411 25.859.905 -54.502.652
*31.12.2017 tarihi itibaryla Sirket'in net donem kari 9.624.752 TL'dir. Ancak dederlemede bu rakamdan arzi
gelirler gikartilarak tespit edilen rakam kullaniimistir.

Kaynak: Metro Yatirim

Tablo 8: Belirlenen Piyasa Degeri

KarsilagtirnlanPazarve | | ~~ PiyasaDegeri |

Sektorler Agirhk | PD/DD | FD/FAVOK* |  F/K | FD/Satislar* |
BIST - Ana Pazar 50%  46.575.050 169.271.603  82.649.597  88.500.689
BIST - Insaat Malzemeleri Sektéri  50% 61.391.414 99.716.920 87.446.574 3.715.994
Ortalama Sirket Degeri* * 53.983.232 134.494.261  85.048.085 n/a
Nihai Sirket Degeri 91.175.193
Birim Pay Degeri 8,30

*Firma Dederi hesaplanirken Piyasa degerinden Sirket'in net borgluluk durumu dusllerek hesaplamaya dahil edilmistir
**Qrtalama hesaplanirken pazarlara esit agirlk verilmis olup FD/Satislar garpani ile ulasilan degerler arasinda yaklasik 20 kat fark
olmasi nedeniyle bu garpanin verdigi sonuglar degerleme agisindan asiri ug kabul edilmis ve ortalamaya dahil edilmemistir.

Kaynak: Metro Yatirim

Metro Yatirim tarafindan yapilan Pazar Yaklasimi yOnteminin sonucuna gore nihai sirket degeri
91.175.193 TL bulunmaktadir. Sirket’in mevcut ¢ikarilmis sermayesi olan 10.982.000 TL’ye gore Pazar
Yaklagimi yontemi sonucunda birim pay degeri 8,30 TL olarak tespit edilmektedir.

4.2 Gelir Yaklasimi

Gelir yaklasimi yontemlerinden biri olan Indirgenmis Nakit Akimi (INA) yontemine gore firma degeri,
Sirket’in faaliyet gosterdigi siire igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin bugiine indirgenmis
degeridir.

Bu yontemde, esas faaliyet karindan, vergi, isletme sermayesi degisimi ve yatirim giderleri diistiriiliip
amortismanin eklenmesi suretiyle ilgili yillara ait serbest nakit akimlar1 hesaplanmaktadir. Projeksiyon
doneminde gergeklesecegi varsayilan serbest nakit akimlart Agirliklandirilmig Ortalama Sermaye
Maliyeti (“AOSM”) ile bugiine indirgenip, bu degerden son olarak net finansal bor¢ diistilerek Sirket
Degeri tespit edilir.

Sirket’in INA yonteminde kullandigi temel varsayimlar asagida siralandigi gibidir:

- Projeksiyonlar Tiirk Lirasi tizerinden yapilmistir. Aksi belirtilmedikge tiim parasal biiyiikliikler
Tiirk Lirasi cinsindendir.

- “Indirgenmis Nakit Akimlar1” analizi gelecek bes yillik dénemi esas almaktadir.

- 2018-2022 yillarini kapsayan analize konu olan dénemde Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
hesaplamasinda kullanilan terimler ve hesaplamalar asagida gosterilmistir.

Tablo 9: Borgluluk Orani

31.12.2017 Tarihiftibar] = TL|

Kisa Vadeli Borclanmalar 41.457.954
Uzun Vadeli Borglanmalar 18.081.773
Toplam aktifler 124.963.366
Borgluluk Orani 47,65%

Kaynak: Metro Yatirim
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Tablo 10: Agirlikhi Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti %
Risksiz Faiz Orani (Rf) 12,98%
Piyasa Risk Primi (Rp) 6%
@eta 1
Ozsermaye Maliyeti 18,98%
Borclanma Faizi 16,45%
Vergi Orani 20%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 13,16%
Borcluluk Orani 47,65%
Sermaye Orani 52,35%
AOSM 16,21%

Kaynak: Metro Yatirim

Re = Ozsermaye Maliyeti

Rf = Risksiz Getiri Orani (%12,98 — 17.08.2022 vadeli TL cinsinden hazine kagidinin getiri orani)
Rm = Piyasadan Beklenen Getiri Oran1 (Piyasanin Getiri Beklentisini gostermektedir.)

Risk Primi = (Rm-Rf) Piyasadan Beklenen Getiri ile Risksiz Faiz Oran1 Farki (%6 alinmustir.)

Beta = 1 (Beta Katsayisi, pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki degiskenlige oramidir. Sirket ilk kez
halka arz edilecegi i¢in bu katsay1 1 alinmustir.)

Re = Rf + (Beta*Risk Primi) = %12,98 + (1 * %6) = %18,98

Borglanma Faizi = Sirket’in 31.12.2017 donemine ait borglanma tutarlar1 ve Sirket’in kredi kullanim
oranlaria gore hesaplanan agirlikli kredi faiz oranit %16,45°tir ve bu oran borg¢lanma faizi olarak
kullanilmistir.

Vergi = En son ger¢eklesen vergi kanunu degisikligine gore kurumlar vergisinin 2018, 2019, 2020
yillarinda %22 olmasi kararlagtirilmstir. Sirket’in projeksiyon doneminde bu vergi orani kullanilmis
olmasina ragmen AOSM hesaplamasinda daha muhafazakar bir tutum sergilemek maksadiyla %20 vergi
orani kullanilmistir.

Vergi Sonrasi Bor¢lanma Oram1 = Bor¢lanma Faizi * (1 — Vergi) = %16,45 * (1-%20) = %13,16

Bor¢luluk Orani = Sirket’in kisa ve uzun vadeli borglarinin toplam aktiflerine boliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

AOSM = Sermaye Maliyeti * (1 — Bor¢lanma Orani) + Vergi Sonrast Bor¢glanma Orani * Borgluluk Orani
AOSM = 18,98*(1-0,4765) + 13,16*0,4765 = %16,21
Indirgenmis Nakit Akimi hesabinda kullanilacak AOSM oran1 %16,21 olarak hesaplanmustir.

Sirket’in Indirgenmis Nakit Akimi analizine gore degerlemesinin yapilabilmesi icin ileriye doniik serbest
nakit akimlar1 hesaplanmig ve daha sonra s6z konusu serbest nakit akimlar1 agirlikli ortalama sermaye
maliyeti iizerinden 1skonto edilerek bugilinkii degere indirgenmistir. Projeksiyon dénemi 2018-2022
yillar1 arasinda bes yillik donemi kapsamaktadir. Serbest akit akimlarinin toplamindan finansal borglar
diisiiliip nakit benzeri hazir degerler eklenerek Sirket’in nihai degerine ulasilmaktadir.
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31.12.2017 tarihi itibariyla Sirket’in net finansal bor¢luluk durumu asagidaki gibidir.

Tablo 11: Net Finansal Borg

31.12.2017 Tarihi Itibariyla

Kisa Vadeli Borclanmalar 41.457.954
Uzun Vadeli Borglanmalar 18.081.773
Nakit Benzerleri 5.037.075
Net Finansal Borg 54.502.652

Kaynak: Metro Yatirim

Net isletme sermayesinin hesaplanmasinda gegmis yillardaki ortalama devir hizlari géz Oniinde
bulundurularak hesaplanan deviz hizlar1 agagida gosterilmistir. Buna istinaden isletme sermayesi ihtiyact
hesaplanmuigtir.

Tablo 12: Net isletme Sermayesi Degisimi

| 2017] 2018] 2019] 2020] 2021] 2022

Alacak Tahsil Siresi (Gln) 289 294 265 261 250 247
Stok Siiresi (Gun) 64 64 64 64 64 64
Borg Odeme Siiresi (Glin) 192 222 207 215 211 213
Net Isletme Sermayesi (bin TL) 31.727 32.650 33.768 35.095 36.892 38.887

Net isletme Sermayesi Degisimi (bin TL) 924 1.117 1.327 1.797 1.995
Kaynak: Metro Yatirim

Sirket, mevcut durumda Onemli yatirimlarini tamamlamig olup, makine parkina yeni bir yatirim
planlamamaktadir. Mevcut makine parkinin siirekliligini saglamak amaciyla dnceki yilin amortismant
oraninda bir yatirim gideri planlanmaktadir.

Tablo 13: Yatirnrm Harcamalari

Yatirrm Harcamalari (bin TL) 2.438 2.527 2.625 2.731 2.846
Toplam 2.438 2.527 2.625 2.731 2.846

Kaynak: Metro Yatirim
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Yukarida bahsedilen bilgiler 1s1g1nda hazirlanan indirgenmis Nakit Akimlar1 asagida gosterilmektedir.

Tablo 14: indirgenmis Nakit Akimi

e A e L P
bin TL Deger

Net Satislar 98.398 118.077 135.789 156.157 171.773
Satislardaki Bliyime (%) 20,0% 20,0% 15,0% 15,0% 10,0%
Satislarin Maliyeti -66.632 -79.849 -91.889 -105.637 -116.220
Maliyetlerin Satislara Orani (%) 67,7% 67,6% 67,7% 67,6% 67,7%
Briit Kar 31.766 38.228 43.899 50.520 55.553
Brit Kar Mariji (%) 32,3% 32,4% 32,3% 32,4% 32,3%
Faaliyet Giderleri -11.934 -14.731 -16.705 -19.347 -21.206
Faaliyet Giderlerinin Satislara Orani (%) 12,1% 12,5% 12,3% 12,4% 12,3%
Esas Faaliyet Kari 19.832 23.496 27.194 31.174 34.346
Vergi 4.363 5.169 5.983 6.235 6.869
(-) Yatinm Harcamalari 2.438 2.527 2.625 2.731 2.846
(-) isletme Sermayesindeki Degisim 924 1.117 1.327 1.797 1.995
(+) Amortisman 2.527 2.625 2.731 2.846 2.972
Serbest Nakit Akimlari 14.635 17.307 19.991 23.257 25.606 199.702
Indirgeme Orani (AOSM) (%) 16,21% 16,21% 16,21% 16,21% 16,21% 16,21%
Indirgenme Katsayisi 0,86 0,74 0,64 0,55 0,47 0,47
indirgenmis Nakit Akimlari 12.594 12.816 12.739 12.754 12.083 94.237
indirgenmis Nakit Akimlari Toplami 157.223
Net Borg -54.503
Tahmini Gercege Uygun Deger 102.720
Tahmini Birim Pay Dederi 9,35

Kaynak: Metro Yatirim

Metro Yatirim tarafindan yapilan Gelir Yaklasimi yonteminin sonucuna gore nihai sirket degeri
102.720.114 TL bulunmaktadir. Sirket’in mevcut ¢gikarilmis sermayesi olan 10.982.000 TL’ye gore Gelir
Yaklagimi yontemi sonucunda birim pay degeri 9,35 TL olarak tespit edilmektedir.

4.3 Sonug

Halka arza aracilik eden kurum tarafindan Formet i¢in yapilan degerleme ¢alismasinda Gelir Yaklasimi
kapsaminda Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi yontemi ve Pazar Yaklagimi kapsaminda Carpan Analizi
yontemi kullanilmustir. Tlgili ¢alismada her iki yonteme %50’ser olmak iizere esit agirlik verilmis olup
sirket degeri 96.947.654 TL hesaplanmustir. Sirket’in mevcut ¢ikarilmig sermayesi olan 10.982.000 TL’ye
gore birim fiyat 8,83 TL’ye denk gelmektedir.

Sirket’in birim halka arz fiyat1 tespit edilirken, bulunan birim pay degerine %17 oraninda halka arz
iskontosu uygulanmis olup, halka arz fiyati pay bagina 7,33 TL olarak belirlenmistir. Buna gore, halka
arz Oncesi ortalama piyasa degeri 80.466.553 TL olarak tespit edilmistir.

Tablo 15: Degerleme Sonucu

Hisse Basina

Piyasa Degerler
Dedgerleme Y ontemi Degdgeri (TL) |(TL)
Piyasa Carpanlarn Yontemi 50% 91.175.193 8,30
INA Yéntemi 50% 102.720.115 9,35
Ortalama Sirket Degeri = 96.947.654 8,83
Iskonto %17 16.481.101 1,50

Iskontolu Sirket Degeri 80.466.553 7,33

Kaynak: Metro Yatirim
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5 Gorus

Is Yatiim tarafindan Metro Yatiim’in hazirladig1 fiyat tespit raporu ve degerleme calismasi
incelenmistir. Incelemelerimiz neticesinde, Metro Yatirim’in fiyat tespit raporuna iligkin goriislerimiz
asagidaki sekildedir:

e  Metro Yatirim’in kullandig1 degerleme yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler,
Fiyat Tespit Raporu’nda detayli olarak ve yeterli sekilde aciklanmustir.

e Tirkiye’deki halka agik sirketler incelendiginde Formet ile birebir aymi faaliyetlerde bulunan
halka agik sirket bulunmamasindan dolayr benzer faaliyetlerde bulunan sirketlerin Piyasa
Yaklagimi kapsaminda kullanilmasini makul buluyoruz. Ancak, Piyasa Yaklasimi kapsaminda
kullanilan BIST — Insaat Malzemeleri Sektorii sirketlerinin hangi 6lciitlere gore secildigine
iliskin ayrintil1 dlgiitlere yer verilmesinin daha saglikli olacagimi diisiiniiyoruz. BIST Ana Pazar
carpaninin girket 6zelinde kullanilmasi konusunda farkli goriiste olmakla beraber gorece diigiik
PD\DD ¢arpanini dikkate alinmastyla nihai ¢arpan analizinin makul oldugu diisiincesindeyiz.

e  Sirket’in faaliyetleri ve is modeli g6z oniine alindiginda, net defter degeri yonteminin (Maliyet
Yaklagimi1) Sirket’in degerini tam olarak yansitmayacagini diisiinliyor ve fiyat tespitinde
kullanilmamasini makul buluyoruz.

SONUC OLARAK;

Yukarida belirttigimiz konular1 da dikkate alarak, halka arz fiyatinin makul oldugu gériisiindeyiz. Ayrica,
yatirimcilarin halka arz boyutunu dikkate alarak halka arz sonrasi likiditenin diigiik olabilecegini goz
oniinde bulundurmalarinda fayda bulunmaktadir.
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