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‘SAFKAR EGE SOGUTMACILIK KLIMA SOGUK HAVA TESISLERI iHRACAT ITHALAT A.S.
FIYAT TESPIiT RAPORU’ DEGERLENDiIRME RAPORU

Bu rapor Anadolu Yatinrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
12/02/2013 tarihli ve 5/145 sayili kararina dayanilarak, Meksa Yatirrm Menkul Dederler A.S.'nin
Safkar Ege Sogutmacilik Klima Soguk Hava Tesisleri Ihracat ithalat A.S. (“Safkar” ya da “Sirket”)

icin hazirlamis oldugu Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu dederlendirmek amaciyla hazirlanmistir.

Bu rapor vyalnizca araci kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki goérisinid icermekte olup,
yatinrmcilanin halka arzina katilmasi ya da katilmamasi yéninde herhangi bir 6éneri veya teklif
icermemektedir. Yatinnmcilar, yatirim kararlarini halka arza iliskin sirklleri ve izahnameyi inceleyerek

vermelidirler.
1) SIRKET HAKKINDA OZET BILGILER

Safkar, motorlu aracglar, rayh sistemler, savunma sanayi, gida sektérii basta olmak Uzere birgok
sektorde iklimlendirme ihtiyaci olan kapal alanlar igin sogutma sistemleri Uretmektedir. Kayitli
sermaye tavani 75 milyon TL olan sirketin, cikarilmis sermayesi 18 milyon TL'dir. Sirketin ortaklik

yapisi asadida yer almaktadir.

Ortagin Adi-Soyadi / Ticaret

Unvan Sermayedeki Payi(TL) Sermayedeki Payi(TL)
Abdi Merttirk 12.102.300 67,24
Ali Sami Evkuran 1.800.000 10,00
Erdogan Erdil 1.800.000 10,00
M. Emin Altinova 1.757.700 9,77
Diger 540.000 3,00
Toplam 18.000.000 100,00

parite(q)

webborsa@ f ._,’Anad[:llu Yatirim

Tel: +90 216 649 77 00 | bilgi@AnadoluYatirim.com.tr | www.anadoluyatirim.com.tr




‘FIYAT TESPIT RAPORU’ .' AnadoluYatirim

DEGERLENDiIRME RAPORU
SAFKAR EGE SOGUTMACILIK KLIMA

SOGUK HAVA TESISLERI iHRACAT
ITHALAT A.S.

Ana baslk olarak sirket; minibls, midibls, otobls, rayli sistem ve savunma sanayine yoOnelik
klimalar; gida, ilag v.b. malzemeler igin musteri istedine bagl olarak kranktan veya elektriksel
opsiyonlu Uretilen iklimlendirme cihazlarinin Gretimi gergeklestirmektedir. ISO 9001, ISO 14001,
OHSAS 18001, ISO/TS 16949, IRIS Sertifikasi bulunan sirketin Safkar ve Penguen adinda iki adet

tescilli markasi bulunmaktadir.

2) SIRKET FAALIYETLERI VE SEKTOR HAKKINDA OZET BILGILER

Sirketin arag Ustu klima cihazlari ve sogutma amagh kapal kasa araglar ve panelvan igin sogutma
cihazlan kapasitesi yilhk 15.360 adettir. 2016 yilinda %54,26 kapasite kullanim oraniyla toplam
8.334 adet klima ve sogutucu Uretimi gergeklestiren sirket, 2017 yili ilk yarisinda %48,89 kapasite

kullanim orani ile 3.755 adet Uretim gergeklestirmistir.

Bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolarinda yer alan bilgilere gore; 2016 yilinda 65,2 milyon
TL satis geliri elde eden sirketin satislarinin %93l yurt ici satislarindan, %7’si ihracat gelirlerinden
olusmaktadir. 2017 yihinin ilk yarisinda ise 33,1 milyon TL'lik net satiglarin ise %91’'i yurt igi

satislardan, %9’u yurt disi satislarindan saglanmistir.

2015 yili Kasim ayinda yayinlanan TOBB iklimlendirme Sanayi Meclisi raporunda isgtici, teknoloji,
hammadde/yari mamul, girisimci ve jeostratejik konum olmak lzere 5 ana dediskenin durumuna
bakilarak vyapilan dederlendirmede, Turkiye'nin iklimlendirme sektorinin yilksek derecede

rekabetcilik gliciine sahip oldugu sonucuna ulasiimistir.
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3) OZET FINANSALLAR

BILANCO (TL)

Bagimsiz Denetimden Gegmis

2015 2016 2017/06
Doénen Varhklar 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
Diger Alacaklar 32.573 162.850 246.809
Stoklar 8.128.735 9.767.742  11.088.098
Pesin Odenmis Giderler 2.378.261 3.062.933 2.739.629
Cari D6nem Vergisiyle Ilgili Varliklar 0 0 47
Diger Dénen Varliklar 0 4.102 17.875
Satis Amach Siniflandirilmis Varliklar 0 450.000 0
Duran Varhklar 20.745.086 22.718.061 23.860.048
Finansal Yatirimlar 1.610.000 1.904.418 2.283.940
Yatirrm amacl Gayrimenkuller 450.000 0 0
Maddi Duran Varliklar 15.790.949 18.919.534 19.372.344
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.655.868 1.581.820 1.568.733
Pesin Odenmis Giderler 134.953 43.276 117.513
Ertelenmis Vergi Varligi 1.103.316 269.013 517.518
TOPLAM VARLIKLAR 46.182.570 47.714.272 52.662.361
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 27.679.718 23.209.318 27.083.418
Kisa Vadeli Bor¢clanmalar 10.734.421 8.571.105 9.785.589
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 2.677.868 961.514 509.473
Ticari Borglar 10.800.712 10.048.298 12.633.884
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 172.428 350.214 699.754
Diger Borglar 127.828 109.832 132.076
Ertelenmis Gelirler 642.027 797.618 1.418.523
Dénem Kari Vergi Yikimliligi 279.403 410.448 0
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.711.496 1.546.020 1.649.850
Diger Kisa Vadeli Yikiamldilikler 533.535 414.269 254.269
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 3.686.524 3.474.830 3.836.814
Uzun Vadeli Bor¢clanmalar 2.426.532 1.888.682 2.037.891
Diger Borglar 12.911 0 0
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.247.081 1.586.148 1.798.923
Ozkaynaklar 14.816.328 21.030.124 21.742.129
TOPLAM KAYNAKLAR 46.182.570 47.714.272 52.662.361
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GELIR TABLOSU (TL)

Bagimsiz Denetimden Gegmis

2015 2016 2017/06
Hasilat 66.593.408 65.229.249 33.199.867
Satislarin Maliyeti (-) -52.410.722 -49.804.879 -26.360.215
Briit Kar Zarar 14.182.686 15.424.370 6.839.652
Faaliyet Giderleri (-) -10.027.900 -10.065.371 -5.148.135
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3.017.164 2.587.729 1.090.867
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -2.642.738 -2.734.799 -1.348.188
Esas Faaliyet Kari/Zaran 4.529.212 5.211.929 1.434.196
Yatirrm Faaliyetlerinden Gelirler 337.001 317.119 175.492
Ozkaynak Yéntemiyle Dederlenen Yatirimlarin
Karlarindan/Zararlarindan Paylar 0 146.353 184.976
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zarari 4.866.213 5.675.401 1.794.664
Finansman Geliri 1.325.807 57.249 76.839
Finansman Gideri (-) -4.641.655 -1.309.185 -1.205.677
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Oncesi Kari/Zarari 1.550.365 4.423.465 665.826
Sdrddrilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -372.424 -1.513.217 46.179
Donem Kari/zarari 1.177.941 2.910.248 712.005
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4) DEGERLENME YONTEMLERI

Safkarin paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil eden dederin belirlenmesi amaciyla dederleme

yontemleri olarak Indirgenmis Nakit Akislari Analizi ve Piyasa Carpanlari analizi kullanilmistir.
4.1) indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi

Analizde projeksiyonlar TL Uzerinden yapilmis olup, projeksiyon dénemi 2017-2021 vyillarini
kapsamaktadir. Sirketin satis gelirleri 8 ana kalemde incelenmis, gelir projeksiyonlari her bir triin
grubu igin Urinin vyapisi ve Urine gelen talepler dogrultusunda sektér hacmi g6z o6nlinde

bulundurulmustur.

Sirket, Istanbul Mahmutbey metrosu ile ilgili 720 adetlik rayli sistem aracinin Uretimi ile ilgili
belediye ile s6zlesme imzalayan Hyundai Eurotem Demiryollar A.S. ile proje ortagi konumundadir.
Projenin 4 yilda tamamlanmasi planmakla birlikte ayda 16 adetten yilda 192 setin sevkedilmesi
planlanmaktadir. S6z konusu proje 2018 yilinda baslayacak ve 2021 yilinda son bulacaktir. Ayrica
Istanbul Anadolu yakasinda yapilacak metro projesi igin 400 adetlik klima isinin takip edildigi
belirtilmistir. 2018 yilinda 80 adet, 2019 ve 2020 yillarinda 16’sar adet rayh sistem klima satisi

ongorilmektedir.

Boylelikle sirket satis gelirlerinin 2017 yilinda %7,93, 2018-2021 yillari arasinda sirasiyla %16,71,
%?21,77, %5,47 ve %11,30 artacagini 6ngérilmektedir.

2016 yilinda 6,1 milyon TL FAVOK ve %9,5 FAVOK marjina sahip sirketin, 2017 yilinda satislarin
maliyetinde ve faaliyet giderlerinde yasanan artisin yarattidi bozulma ile 2,9 milyon TL FAVOK
rakami ve %4,1 FAVOK marji ile yill tamamlayacagi tahmin edilmistir. 2018 yilinda SMM/Ciro
oraninin %?78,8'de kalacagi varsayimi ve faaliyet giderlerinin ciro icindeki payinin %18,6’dan
%15,3’e inecedi varsayimiyla FAVOK rakaminin 7,1 milyon TL'ye, FAVOK marjinin ise 8,7'ye
ylUkselecedi projeksiyonlarda yer almistir. 2021 yilina kadar ihalelerle artan cironun ve maliyetlerde
yasanan iyilesme tahminiyle FAVOK marjinin artarak 2021 yilinda %13,1’e ulasacadi tahmin

edilmektedir.
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Agirlikl ortalama sermaye maliyetinin %15,47, uc deder blyime oraninin %2,5 olarak alinarak
hesaplanan indirgenmis nakit akimlari varsayimlarina gore sirket degeri 47 milyon 47 bin TL olarak

bulunmustur. INA’ya gdre hisse basina deger 2,61 TL'ye denk gelmektedir.

4.2) Emsal Sirket Degeri Yontemi (Piyasa Carpanlari Analizi)

Piyasa carpanlar analizinde BIST Gelisen Isletmeler Pazari Endeksi ve BIST'te islem géren klima ve
sogutucu sektorinde faaliyet gosteren sirketlerin 06.10.2017 tarihli Fiyat/Kazang, Piyasa
Degeri/Defter Degderi ve Firma Dederi/FAVOK carpanlari dikkat alinmistir.

Klima ve sogutucu sektériinde faaliyet gosteren Alarko Carrier ve Klimasan Klima'nin 06.10.2017
tarihinde ortalama F/K orani 12,18x, PD/DD 1,73x, FD/FAVOK orani ise 12,34x diizeyindedir. F/K
carpanina gore sirket dederi 27 milyon 179 bin TL, PD/DD carpanina gore 37 milyon 610 bin TL,
FD/FAVOK carpanina goére ise 55 milyon 66 bin TL diizeyinde hesaplanmakla birlikte, (i degerin
ortalamasi alinarak ulasilan sirket dederi 39 milyon 951 bin TL’dir. BIST Klima&sogutucu sektdri

carpanlarina goére yapilan hesaplamada hisse basina deder 2,2 TL'ye denk gelmektedir.

BIST Gelisen Isletmeler Pazan 06.10.2017 tarihli piyasa carpanlarinda u¢ dederler cikarilarak
aritmetik ortalamalan alinmistir. F/K orani 14,35x, PD/DD 2,08x, FD/FAVOK 12,05x olarak ele
alinmakla birlikte sirket dederi F/K carpanina goére 32 milyon 30 bin TL, PD/DD carpanina gore sirket
dederi 45 milyon 255 bin TL, FD/FAVOK carpanina gére sirket dederi 53 milyon 481 bin TL olarak
bulunmustur. her bir carpana esit adirlik verilerek hesaplanan ortalama sirket degeri 43 milyon 589

bin TL olarak hesaplanmistir. Béylelikle hisse basina deder 2,42'ye denk gelmektedir.
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4.3) Degerleme Sonucu

Safkarin sirket dederi belirlenirken; indirgenmis nakit akimlar analizi, BIST klima&sogutucu
sektorii carpanlari ile BIST gelisen isletmeler pazari endeksi carpanlar kullaniimistir. Ug yéntemle

bulunan sirket dederleri esit agirliklandiriimak suretiyle nihai dedere ulasiimistir.

Agirhklandirilmis

Sirket Degeri Agirhklandirma Sirket Degeri

(TL) (TL)
INA'ya Gére 47.046.719 33,30% 15.680.671
Klima&Sogutucu Sektoéri Carpanlarina Gore 39.951.591 33,30% 13.315.865
Gelisen Isletmeler Piyasasi Carpanlarina Gére 43.588.681 33,30% 14.528.107
Toplam Sirket Degeri 100,00% 43.524.644
Halka Arz Iskontosu 18%
Halka Arz iskontosu sonrasinda Sirket Degeri (TL) 35.690.208
Halka Arz Fiyati (TL) 1,98

Bu dogrultuda Safkarin adirliklandiriimis ortalama sirket dederi 43 milyon 524 bin TL olarak
hesaplanmistir. Sirketin ¢ikarilmis sermayesi 18 milyon TL olup, hisse basina deder 2,42'ye denk
gelmektedir. Halka arz fiyati ise %18 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak 1,98 TL olarak
belirlenmistir.

Cikarilmis Sermaye (TL) 18.000.000
Pay Basina Sirket Degeri (TL) 2,42
Halka Arz iskontosu 18,00%
Halka Arz Fiyati (TL) 1,98
Halka Arz Oncesi Sirket Degeri (TL) 35.640.000
Halka Arz Nominal Tutar (TL) 9.000.000
Halka Arz Biiyiikliigii (TL) 17.820.000
Halka Arz Sonrasi Sirket Degeri (TL) 53.460.000
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5) SONUC

Safkarin sirket degerinin belirlenmesinde indirgenmis nakit akislar analizi ve piyasa carpanlari
analizi yontemlerine yer verilmistir. Gelecede yonelik beklentileri icermesi dolayisiyla fiyat
tespitinde indirgenmis nakit akislar analizine yer verilmesini olumlu buluyoruz. Hisse basina dederin
2,42 TL olurken, halka arzin %18 iskonto icererek 1,98 TL'den vyapilmasini da pozitif
degerlendirmekteyiz. Diger yandan halka arz gelirinin %20’sinin yeni fabrika ve kapasite artirm
yatirimlar sonrasi Uretim ve satis hacminin artmasina bagh olarak isletme sermayesi ihtiyacinin
finanse edilmesi, %40’ Inin ise spot kredilerin kapatiimasinda kullanilmasinin planlanmasini da
olumlu bulmaktayiz.

Diger yandan piyasa garpanlar analizinde 6.10.2017 tarihli verilerin kullanildigini gériyoruz. Fiyat
tespit raporunda daha yakin bir tarih alinmis olmasi halinde sonuglarin farkllik icerecegini eklemek
isteriz.

Safkar icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun genel olarak detayl, anlasilir oldugu goéristinde olup,
%18’lik iskontoyla hesaplanan 1,98 TL hisse basina dederin de makul oldugunu distiniyoruz.
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Uyari: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirnm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup
yatinmcilara kendi olusturacaklan yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatinm aracini alma veya satma vyonlinde yatinrmcllann kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatinnmcilarin verecekleri yatirnm kararlan ile bu raporda bulunan goéris, bilgi
ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlislhik veya zararlardan kurum cgalisanlar ile Anadolubank A.S. ve Anadolu Yatinm Menkul
Kiymetler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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