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Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iligkin Degerlendirme Raporu

1- Amag¢

Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”, “Kurul”) tarafindan yayinlanan VII-128.1 no’lu Pay Tebligi'nin
(“Teblig”) 29. maddesinin 1. fikrasi uyarinca halka arz edilecek paylarin satis fiyatinin borsa fiyatindan
farkli veya nominal degerinden yiksek olmasi durumunda, s6z konusu satis fiyati ve bu fiyatin
hesaplanmasinda kullanilan yéntemlere iligkin olarak halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusga
hazirlanan fiyat tespit raporu halka arzin baslayacagi tarihten en az G¢ giun 6nce Kurul'un ilgili
dizenlemeleri gergevesinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (“KAP”) ilan edilir. Paylarin halka
arzinin konsorsiyum araciligiyla gergeklestiriimesi durumunda, fiyat tespit raporu konsorsiyum lideri ya
da es lider tarafindan hazirlanir. Tebli§ geregi, izmir Firca Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“izmir
Firca” veya “Sirket”) icin halka arz lideri olan A1 Capital Menkul Degerler A.S. (“A1 Capital” veya
“Yetkili Kurulus”) tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu 26.06.2014 tarihinde KAP’ta yayinlanmistir.

Buna ek olarak, Teblig’'in 29. maddesinin 4. fikrasi uyarinca, “Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit
raporunu hazirlayan ve halka arzda satisa aracilik eden kurulusun, paylarin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki bir yil iginde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. ki
degerlendirme raporunun duzenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gérmeye
baslamasindan alti ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki strenin asgari olarak dort
ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda
degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. ikiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi
durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra ¢ercevesinde
hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakliga iliskin bélimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili
kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur. Paylari Gelisen isletmeler Piyasasi’nda (“GIP”)
islem godren ortakhklarin halka arzinda goérev alan yetkili kurulus bulunmamasi durumunda bu
yukumlilik piyasa danigsmani tarafindan yerine getirilir.”

A1 Capital, sermaye piyasasi mevzuati ve taraflar arasindaki aracilik sdzlesmesi cercevesinde izmir
Firga’'nin halka arzina aracilik etmistir.

Al Capital, izmir Firga'nin halka arzina iliskin izahname ve fiyat tespit raporunu hazirlamistir.
izahname, fiyat tespit raporu ve diger ilgili belgeler halka arzdan énce, 26.06.2014 tarihinde KAP’ta
yayinlanmigtir.

SPK'nin VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinde belirtiimis olan “Degerlendirme Raporu”nun
hazirlanmasi; halka arza iligkin fiyat tespit raporunu hazirlayan ve paylarin halka arzina aracilik eden
A1 Capital'in yukimliliigu olarak isbu raporla yerine getiriimektedir. isbu rapor s6z konusu raporlarin
ikincisi olarak halka arz tarihinden itibaren 1 yil icinde hazirlanmistir.

isbu degerlendirme raporu, fiyat tespit raporunu miiteakip, Tebli§’in 29.maddesinin 4. fikrasi uyarinca
A1 Capital tarafindan_hazirlanmis olup, amaci izmir Firca’nin 26.06.2014 tarihinde yayinlanmis olan
02.06.2014 tarihli fiyat tespit raporunda belirtiien varsayimlar ve halka arz fiyati ile halka arz
sonrasinda olusan degerler arasindaki farkin olasi nedenlerini aciklamaktir. isbu rapor degere iliskin
herhangi bir gorls icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi

tasimamaktadir.
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2- 02.06.2014 Tarihli Fiyat Tespit Raporuna iliskin Ozet Bilgiler
izmir Firga’nin 02.06.2014 tarihli fiyat tespit raporunda;

- Indirgenmis nakit akimlari analizi,

BIST — 100 Endeksi ¢arpanlari analizi,

- BIST Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler Endeksi garpanlar analizi ve
BIST Gelisen isletmeler Piyasasi Endeksi garpanlari analizi

Piyasa carpanlari analizi ydntemine gére piyasa degerinin hesaplamasinda;

o Fiyat/ Kazang (F/K)
e Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)
e Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) carpanlari kullaniimistir.

indirgenmis nakit akimlari analizi, BIST-100 Endeksi garpanlari ve BIST Kimya, Petrol, Kauguk ve
Plastik Uriinler Endeksi ¢arpanlari ydntemlerine gore elde edilmis sirket degerleri sirasiyla %50 - %25
- %25 oraninda agirliklandirilarak nihai sirket degeri 16.971.656 TL olarak belirlenmis olup, %21,0
oranindaki halka arz iskontosu ile birlikte halka arz fiyati 1,85 TL olarak tespit edilmistir. Gelisen
isletmeler Piyasasi Endeksine gére hesaplanan sirket dederi u¢ deger oldugu icin nihai
agirhklandirmada bu yontemle elde edilen deger dikkate alinmamistir.

Agirliklandiriimig

Sirket Degeri  Agirliklandirma Sirket Degeri

iNA'ya Gére 18.520.001 50% 9.260.000

BiST-100 Endeksine Gore 14.778.042 25% 3.694.510
BIST Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler

.. 16.068.579 25% 4.017.145
Endeksne Gore
B_I_ST Gelisen Isletmeler Piyasasi Endeksine 50.816.801 0% 0
gobre
Toplam Sirket Degeri 16.971.656
iskontolu Sirket Degeri 13.412.500
Halka Arz Fiyati 1,85

3- Halka Arz

izmir Firga'nin izahname seti ile tasarruf sahiplerine satis duyurusu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
13.06.2014 tarih ve 18/584 sayili toplantisinda onaylanmis, 3.200.000 TL nominal degerli sirket
paylari A1 Capital araciligiyla 1 - 2 Temmuz 2014 tarihinde Borsa istanbul Birincil Piyasada Borsa'da
Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemiyle halka arz edilmistir. S6z konusu paylar
07.07.2014 tarihinde Gelisen isletmeler Piyasasi'nda islem gérmeye baglamistir. izmir Firga’nin VII-
128.1 sayili Pay Tebligi kapsaminda satisa hazir bekletilien 800.000 TL nominal degerli paylarinin
satisi ise 27.08.2014 tarihi itibariyle tamamlanmistir.

4- 31.12.2014 Dénemi itibariyle Varsayimlar ve Gergeklesmeler

Asagidaki tabloda izmir Firga'nin 2014 yilinda géstermis oldugu performans ve bu rakamlarin 2013
yilina gore degisimleri ile 2014 yili tahminlerine gore gergeklesme oranlari yer almaktadir.
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31.12.2013 | 31.12.2014 | Degisim 3%&5&%4 Ge"g’r';'ﬁfme
Hasilat 10.869.908 13.841.040 27,3% 14.109.984 98,1%
Satiglarin Maliyeti 7.535.038 10.562.166 40,2% 10.737.018 98,4%
Brut Kar 3.334.870 3.278.874 -1,7% 3.372.966 97,2%
Brat Kar Marji 30,7% 23, 7% 23,9%
Faaliyet Giderleri (-) 1.698.456 1.861.382 9,6% 2.000.384 93,1%
Faaliyet Giderleri / Hasilat 15,6% 13,4% 14,2%
Esas Faaliyet Kari 1.636.414 1.417.492 -13,4% 1.372.582 103,3%
Esas Faaliyet Kar Marji 15,1% 10,2% 9,7%
Amortisman 232.517 80.838 -65,2% 260.849 31,0%
FAVOK 1.868.931 1.498.329 -19,8% 1.633.431 91,7%
FAVOK Marji 17,2% 10,8% 11,6%

izmir Firga’nin 2013 yilinda 10,9 milyon TL olan satis gelirleri 2014 yilinda beklentilere paralel olarak
2013 yihna goére %27,3 artisla 13,8 milyon TL'ye yukselirken, fiyat tespit raporunda 2014 yili igin
tahmin edilen 14,1 milyon TL’lik satis gelirinin %98,1’inin yakalandigi gérilmektedir.

2013 yilinda 7,5 milyon TL olan satiglarin maliyeti ise 2014 yilinda 2013 yilina gére beklentiler
dogrultusunda %40,2 artisla 10,6 milyon TL'ye yukselmigtir.

Beklentilere paralel olarak maliyetlerdeki artis brit karlihgin azalmasina sebep olmustur. Sirketin 2013
yilinda 3,3 milyon TL olan brit kari 2014 yilinda 2013 yilina gére %1,7 azalisla 3,3 milyon TL'ye
gerilemis olup, 3,4 milyon TL olarak hedeflenen brit karin %97,2’si gerceklestiriimistir.

2013 yilinda %30,7 olan brit kar marji, 2014 yilinda %23,7’ye gerilerken, 2014 yili hedefi olan
%23,9'un 0,2 puan altinda kalinmistir.

Sirket'in 2013 yilinda 1,7 milyon TL olan faaliyet giderleri 2014 yilinda 2013 yilina gére %9,6 artisla
1,9 milyon TL’ye yukselmesine karsilik, 2014 yili icin hedeflenen 2,0 milyon TL’nin ise %6,9 altinda
kalmistir. 2013 yilinda faaliyet giderlerinin net satiglara orani %15,6 iken 2014 yilinda %14,2 olan
hedefin de altina %13,4’e gerilemisgtir.

Sirketin artan satiglarina bagli olarak pazarlama satis dagitim giderleri 2013 yilindaki 659.743 TL’den
2014 yilinda 2013 yilina gbre %47,8 artisla 975.367 TL’ye yukselmistir. Genel yonetim giderleri ise
2013 yihinda 1.038.713 TL iken 2014 yilinda %14,7 azalisla 886.015 TL'ye gerilemistir. Genel yonetim
giderlerindeki dusus temel olarak amortisman giderlerindeki diststen kaynaklanmaktadir.

Sirket’in esas faaliyet kari 2013 yilindaki 1,6 milyon TL’den 2014 yilinda 2013 yilina goére %13,4
azahsla 1,4 milyon TL'ye gerilemesine karsilik, 2014 yili icin belirlenen hedefin %3,3 Uzerinde
gerceklesme yasanmistir.

2013 yilinda %15,1 olan esas faaliyet kar marji 2014 yilinda %10,2’ye gerilemesine karsilik, 2014 yih
hedefi olan %9,7’nin 0,5 puan tzerine ¢cikmistir.

2013 yilinda 232.517 TL olan amortisman giderleri 2014 yilinda 2013 yilina gére %65,2 azaligla
80.838 TL'’ye gerilemistir. 2014 yili amortismani 260.849 TL olan hedefin %69,0 altinda kalmistir.

Bu dogrultuda 2013 yilinda 1,9 milyon TL FAVOK, 2014 yilinda 2013 yilina gére %19,8 azalisla 1,5
milyon TL'ye gerilemistir. 2014 yili igin belirlenen FAVOK hedefi 1,6 milyon TL iken, amortisman
rakamlarindaki sapma sebebiyle 2014 yili FAVOK’U hedefin %8,3 altinda kalmistir.
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2013 yilinda %17,2 olan FAVOK marji 2014 yilinda %10,8’e yikselmesine kargilik, 2014 yili hedefi
olan %11,6’nin 0,8 puan altinda kalmistir.

Sirketin 2014 yilinda aciklamis oldugu sonuglar, genel olarak beklentilere paralel olarak
gerceklesmesine karsilik, amortisman giderlerindeki diisiise bagli olarak FAVOK rakami beklentilerin
%38,3 altinda kalmistir.

Sirket paylarinin GiP'te islem goérmesi sebebiyle 2015 yilina iliskin finansal tablolari heniiz
aciklanmamis olup, mevcut durum itibariyle 2015 vyili gergeklesmelerine iligkin bir yorum

yapilamamaktadir.

Sirketin 2015 yilinda yatirnm yapmayi planladidi yaklasik 1 milyon Euro’luk firga singi yatirrmina iligkin
alinacak aksiyonlar, 2016 yili projeksiyonlarinin gergeklestirimesi agisindan énem arz edecektir.
Yaklasik %30 brut kar marji satisinin gergeklestiriimesi planlanan firga sirgi yatirrmindan 2016 yilinda

satislara 3,5 milyon TL’lik ek katki beklenmektedir.

5- Mali Tablolar

Bilango (TL) Bagimsiz Denetimden Gegmis
31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012
Doénen Varliklar 21.509.502 13.929.405 10.695.218
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.452.936 708.234 1.042.016
Finansal Yatirimlar 315.770 0 0
Ticari Alacaklar 7.108.543 4.811.269 4.003.240
-lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 1.420.560 441.765 203.720
-lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 5.687.983 4.369.503 3.799.520
Diger Alacaklar 395 395 0
-iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 395 395 0
Stoklar 9.849.908 7.563.457 5.442.586
Pesin Odenmig Giderler 457.113 751.423 127.792
Cari Donem Vergisiyle ligili Varliklar 256.830 150 0
Diger Dénen Varliklar 68.007 94.478 79.584
Duran Varliklar 3.455.769 2.773.515 3.822.002
Diger Alacaklar 0 0 185.400
-iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 0 0 185.400
Maddi Duran Varliklar 2.263.905 2.361.274 2.983.528
Maddi Olmayan Duran Varliklar 271.706 331.554 467.674
Pesin Odenmis Giderler 718.854 0 0
Ertelenmis Vergi Varligi 201.304 80.687 0
TOPLAM VARLIKLAR 24.965.271 16.702.921 14.331.819
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 5.928.128 4.568.170 3.604.407
Kisa Vadeli Borglanmalar 1.944.745 1.223.043 951.130
Ticari Borglar 1.577.782 1.207.903 1.149.116
-lligkili Taraflara Ticari Borglar 0 0 0
-lligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 1.577.782 1.207.903 1.149.116
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 17.973 21.314 10.792
Diger Borglar 421.916 540.045 258.838
-lligkili Taraflara Diger Borglar 78.000 251.208 185.246
-lliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 343.916 288.837 73.592
Ertelenmis Gelirler 1.708.881 1.575.865 1.078.317
Doénem Kari Vergi Yukumluligu 256.830 0 156.213
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 0 0 73.592
Uzun Vadeli Yikumliiliikler 931.696 2.150.101 1.269.033
Uzun Vadeli Borglanmalar 251.043 1.572.156 641.678
Uzun Vadeli Karsiliklar 216.416 197.647 177.248
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-Caliganlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun Vadeli

216.416 197.647 177.248

Karsiliklar
Ertelenmis Vergi YUkamlGlGgi 464.238 380.298 450.108
OZKAYNAKLAR 18.105.447 9.984.650 9.458.379
Odenmis Sermaye 11.250.000 7.250.000 7.250.000
Sermaye Duzeltmesi Enflasyon Farki 397.914 397.914 397.914
Paylara iligkin Primler 3.377.723 0 0
Deger Artis Fonu 0 0 0
Kapsamli Gelirler veya Giderler 1.556.020 1.574.789 2.036.096
-Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazang/Kayiplari 1.772.436 1.772.436 2.213.344
-Kidem Tazminati Kars.-Aktueryal Fon -216.416 -197.647 -177.248
Kéardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 83.790 27.360 7.300
Gecmis Yillar Karlari/Zararlari 582.784 -232.931 -488.586
Dénem Net Kéari/Zarari 857.216 967.518 255.656
TOPLAM KAYNAKLAR 24.965.271 16.702.921 14.331.819
Gelir Tablosu (TL) 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012
Satis Gelirleri 13.841.040 10.869.908 10.752.702
Satiglarin Maliyeti (-) -10.562.166 -7.535.038 -7.894.150
Briit Kar/Zarar 3.278.874 3.334.870 2.858.552
Genel Yonetim Giderleri (-) -886.015 -1.038.713 -1.118.782
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -975.367 -659.743 -814.399
Diger faaliyet gelirleri 795.966 299.639 725.411
Diger faaliyet giderleri (-) -913.613 -536.429 -487.851
Faaliyet Kari/Zarari 1.299.845 1.399.624 1.162.930
Finansal gelirler 0 0 61.238
Finansal giderler (-) -222.476 -190.226 -32.187
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi OncesiKari/Zarar 1.077.370 1.209.398 1.191.981
Siirdiiriilen faaliyetler vergi gelir/gideri -220.154 -241.880 -627.725

- Dénem vergi gelir/gideri -256.830 -282.150 -177.618

- Ertelenmis vergi gelir/ gideri 36.676 40.270 -450.108
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari/Zarari 857.216 967.518 564.255
Doénem Kari Zarari 857.216 967.518 564.255
Pay Basina Kazang 0,0762 0,1335 0,0778

6- Fiyat Performansi

izmir Firca, 1IZFAS pay kodu ile 07.07.2014 tarihinde 1,85 TL fiyatla Borsa istanbul Gelisen isletmeler
Piyasasi’'nda gérmeye baslamis olup, islem gérmeye basladigi tarihten rapor tarihine kadar halka arz
fiyatinin Uzerinde kapanis gerceklestirmistir. IZFAS en yuksek 5,40 TL, en dusuk ise 1,85 TL
seviyelerini gérmustir. islem gérmeye basladigi giinden bu yana en yiiksek kapanis fiyati 5,36 TL, en

disik kapanis fiyati ise 1,85 TL olmustur.

IZFAS halka acildigi gunden itibaren Mayis 2015 tarihine kadar piyasadan pozitif ayrisarak yukselis
go6stermis olup, Mayis ayinin sonundan itibaren ise dusuls trendine girmistir.

Asagidaki grafikte 1ZFAS ile BIST-100 Endeksi'nin, Sirket paylarinin borsada islem gérmeye bagladig
07.07.2014 tarihinden itibaren goéstermis olduklari performans grafigi yer almaktadir. Buna goére IZFAS
paylari 30.06.2015 tarihli kapanis fiyati olan 2,50 TL'ye gdére halka arz fiyatinin %35,1 Uzerine
yikselirken, BIST-100 Endeksinde ayni periyotta gerceklesen %6,1’lik artis dikkate alindiginda,
IZFAS'In BIST-100 Endeksine gore relatif getirisi %27,4 daha iyi gergeklesmistir.
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7- Fiyat Performansina Etki Eden Faktorler

Halka arzdan itibaren Mayis 2015 dénemine kadar yuUkselis trendinde bulunan IZFAS paylari, Mayis
ayinin sonundan itibaren disis trendine girmis olup, 30.06.2015 tarihi itibariyle %35,1 oraninda prim
yapmistir. iglem gordigii periyotta izmir Firca, BIST 100 endeksi ile pozitif ayrigma gdstermistir.
IZFAS paylarinda Mayis 2015 dénemine kadar yasanan ylkselisin, Sirketin acgiklamis oldugu
31.12.2014 doénemine ait finansal ve faaliyet sonuglari ile desteklenmedigini, yasanan dizeltme

hareketi ile birlikte fiyatin normalize oldugunu soyleyebiliriz.
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