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* SAFKAR EGE SOGUTMACILIK Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU

isbu rapor, Ak Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013
tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7.
Maddesine dayanilarak hazirlanmistir. Rapor, Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin konsorsiyum lideri
olarak Safkar Ege Sogutmacilik Klima Soguk Hava Tesisleri ihracat ithalat Sanayi ve Ticaret A.S. (Safkar)
icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatinmcilarin
pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iligkin
izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Faaliyet Konusu Hakkinda:

Ana ortadi (%67,2 pay ile) Abdi Merttiirk olan Safkar motorlu araglar, rayh sistemler, savunma sanayi, gida
sektoril olmak Uzere birgok sektoérde iklimlendirme ihtiyaci olan kapal alanlar igin sogutma sistemleri
Uretmektedir.

2. Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

Faaliyetlerini 1988 yilindan beri sirdiuren Safkar klimalar ve sogutucular olarak iki ana dalda Uretim
yapmaktadir. Klima cihazlari minibls, midibls, otobis, rayl sistemler ve savunma sanayi sektdrine
yonelik Uretilmektedir. Sogutucu cihazlar gida, ilag, vb. malzemeler icin musteri istegine bagl olarak
kranktan veya elektriksel opsiyonlu Uretilmektedir. Sirketin “Safkar” ve “Penguen” adinda iki adet tescilli
markasi bulunuyor.

Sirketin arag Ustlu klima cihazlarn ve frigorifik (sogutma) amagh kapali kasa araglar ve panelvan igin
sogutma cihazlari yillik Gretim kapasitesi 15.360 adettir. 2017 ilk 6 aylik kapasite kullanim orani %48,9 ve
2016 yili kapasite kullanim orani %54,3 olarak gerceklesmistir.

Merkezi ve (retim tesisleri Menemen izmirde bulunan Safkar'in istanbul’da bir sube ile bir irtibat ofisi ve
Adana’da bir subesi bulunmaktadir.

2017 ilk 6 ayda toplam 33 milyon 199 bin TL seviyesine ulasan cironun %91’ yurtici, %9’u ihracattan elde
edilmigtir. Sirketin 2016 yili cirosu 65 milyon 229 bin TL seviyesindeydi (%93 yurtigi, %7 ihracat).

iklimlendirme sektériinde girdilerin bir kismi Tirkiye’'de (retilirken ciddi bir kismi ithal edilmektedir.
Sektdrde girdilerin %30’dan fazlasinin ithal oldugu tahmin ediliyor ve gogu Uzakdogu Ulkelerden yapiliyor.

Tarkiye'nin rayli sistemler sektérinde yiuksek bluylime potansiyeli barindirdigi disinudlmektedir. Rayder’in
ongorulerine gore 2016 yilinda rayli sistemler sektériinde klima pazarinin buyukligu yaklasik 40 milyon
TL seviyesindeydi. Mevcut durumda, yeni diizenlemeler ile yerlilik oranlarinin arttiriimasi ve ihalelerde
zorunlu kilinmasi ile pazarda yerli firmalara dogru bir artis beklenmektedir. Yabanci firmalarin da
Turkiye'de Uretime baslamasi ile rekabetin oldukga artmasi 6ngorliyor. Ulastirma Bakanhdi’'nin agikladigi
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2023 hedefleri dogrultusunda, 2016-2023 yillari arasinda yaklagik 5.000-6.000 rayh sistem arag alimi
yapilmasi ve pazarin 50 milyar dolar tutarina ulagsmasi bekleniyor.

Safkar’in faaliyetleri motorlu tasit Gretimlerden etkilenebilir. Turkiye'de yillik bazda 12.995 adet otobdus,
47.142 adet minibls ve 7.200 adet midibus Uretim kapasitesi bulunmaktadir. Yilin ilk 6 ayinda otobus
Uretimi %41 dislsle 455 adet ve ayni donemde midibls Uretimi %13 disisle 816 adet olarak gerceklesti.
Ayni donemde Safkar’in cirosu %10 disusle 33,2 milyon TL olarak gerceklesti.

B) DEGERLEME CALISMASI:

Carpan Analize Gére Sirket Degerleri

1) Iindirgenmis Nakit Akiglari Analizi Yontemi

Sirketin satis gelirleri sekiz ana kalemde incelenmistir. Her bir Grlin grubu i¢in Grindnin yapisi ve
urtine gelen talepler dogrultusunda sektér hacmi géz 6ninde bulundurulmus. Ayrica, sirket
Mahmut Bey metrosu ile ilgili 720 adetlik rayli sistem aracinin dretimi ile ilgili belediye ile s6zlesme
imzalayan Hyundai Eurotem Demiryollari A.$. ile proje ortagidir. Projenin 4 yilda tamamlanmasi
bekleniyor ve ayda 16 adetten yilda 192 set sevk edilecek sekilde planlaniyor. Bu proje 2018'de
baslayip 2021 yilina kadar siirecek. Bunun disinda istanbul Anadolu yakasinda yapilacak olan
metro projesi igin 400 adetlik klima isinin takibi yapiliyor. Bu projede 2018’de 80 adet, 2019'da 160
adet ve 2020’de 160 adet rayl sistem klima satisi dngdruliyor. Bu varsayimlara goére 2016-2021
yillar igin yilhk bazda bilesik ortalama biyiime %12 olarak hesaplaniyor. Projeksiyon dénemi igin
FAVOK marji ortalamada %10,0 olarak hesaplaniyor. 2016’da FAVOK marji %9,5’ken 2017°de
%4,1’e diusmesi, akabinde ise projeksiyon déneminde artarak 2021’de %13,1'e ulasmasi
bekleniyor.

Yatirim harcamalari cironun %1’i civarinda olarak dngérilmus, net isletme sermaye degisiminde
projeksiyon déneminde her yil artis beklentisi ortaya konulmustur, bu kalemin ciroya orani da
2017°deki %2,5'dan 2021°de %1,8’e iniyor.

INA varsayimlarina gore Safkar'in degeri 50 milyon 139 bin TL olarak hesaplanmistir. Sirketin
¢ikariimis sermayesi 18 milyon TL olup, bu hesaba goére birim pay degeri 2,79 TL'ye denk
gelmektedir.

2) Emsal Sirket Degeri Yontemi (Piyasa Carpanlari Analizi)

Piyasa garpanlari analiz ydntemine gére Safkar'in piyasa degeri BIST Gelisen Isletmeler Pazari
Endeksi ve BIST'te islem goren klima ve sogutucu sektdriinde faaliyet gdsteren sirketlerin
carpanlari dikkate alinarak tespit edilmistir. Analizde Fiyat/Kazang, Piyasa Dederi/Defter Degeri
ve Firma Degeri/Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar ((FD/FAVOK) carpanlari kullanimis ve
06.10.2017 tarihli veriler dikkate alinmisgtir.

BiST'te islem gdren klima ve sodutucu sektoriindeki sirketler olan Alarko Carrier ve Klimasan’in
carpanlarina dayanarak Safkan igin ortalama 39 milyon 952 bin TL piyasa degeri hesaplanmis
olup, bu hesaba gére Safkar’in birim pay degeri 2,22 TL’ye denk gelmektedir.

BIST Gelisen isletmeler Pazari Endeksi garpanlari igin u¢ degeler gikarilarak aritmetik ortalama
alinmistir. Buna goére Safkan igin ortalama 43 milyon 589 bin TL piyasa degeri hesaplanmistir, bu
hesaba gore birim pay degeri 2,42 TL'ye denk gelmektedir.

3) Safkar icin hesaplanan halka arz fiyati

Safkar'in halka arz fiyati hesaplamasinda iINA, BiST klima ve sogutucu sektérii carpanlari ve BiST
Geligen igletmeler Pazar Endeksi garpanlari esit agirliklandiriimak suretiyle Safkar igin 44 milyon
555 bin TL sirket dederi hesaplanmistir. Bu deger Uzerinden %20 halka arz iskontosu ile sirket
degeri 35 milyon 644 bin TL ve halka arz fiyati 1,98 TL olarak tespit edilmistir.



SONUC:

Safkar i¢in hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporunun kapsamli, net ve anlasilir oldugu goérisiindeyiz. Bununla
birlikte;

Bir gcekincemiz, Fiyat Tespit Raporunda halka arz gelirlerinin kullanim yerlerinin belirtiimemis olmasidir.

2016’da %9,5 seviyesinde bulunan FAVOK marjinin 2017°'de %4,1’e diismesi beklenmektedir. Ancak bu
disustn temel sebebi net bir sekilde agiklanmamistir.

INA analiz ydntemine gére tespit edilen deger igin 2017 yili bittiginden degerleme 2018 yilindan baglamasini
daha uygun buluyoruz.

Fiyat/Kazang, Piyasa Degeri/Defter Degeri ve Firma Degeri/Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar
((FD/FAVOK) carpanlari kullanilirken, 06.10.2017 tarihli verileri dikkate alinmis ancak neden bu tarihteki
verilerin kullandigina dair bir agiklama yapilmamistir.

Cekincelerimiz diginda Fiyat Tespit Raporunda hisse basina bulunan halka arz fiyati olan 1,98 TL’nin
degerlemeden ¢ikan 2,48TL’ye gore %20 oraninda iskontolu olmasi nedeniyle makul buluyoruz.

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden o6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshigmndan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'mn ve Akbank’in tiim calisanlar1 ve
danismanlarmnin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet
lizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolay1 alicitnin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu
tutulamaz.
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