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1. RAPORUN AMACI

Sermaye Piyasas1t Kurulu (“SPK”, “Kurul”) tarafindan yayinlanan Seri VII No 128.1 Pay Tebligi nin
(“Teblig”) 29. maddesinin 1. fikras1 uyarinca Safkar Ege Sogutmacilik Klima Soguk Hava Tesisleri
Ihracat Ithalat A.S. (“Safkar”, “Sirket”) i¢cin Meksa Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan
Fiyat Tespit Rapor’u (“Fiyat Tespit Raporu”, “Rapor’’) 03.01.2018 tarihinde KAP’ta yayinlanmustir.

Buna ek olarak, Teblig’in 29. maddesinin 4. fikras1 uyarinca paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit
raporunu hazirlayan ve halka arzda satisa aracilik eden kurulusun, paylarin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki bir yil i¢inde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. Iki
degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gormeye
baslamasindan alt1 ay sonra yapilmasi ve raporda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farkliliklarin
nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi gerekmektedir.

Isbu rapor, Teblig’in 29. Maddesinin 4. fikras1 uyarinca hazirlanmis olup, amaci Safkar’in nihai halka
arz fiyat1 ile mevcut borsa fiyat: arasindaki farkin olas1 nedenlerini agiklamaktir. isbu rapor degere
iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye
niteligi tagimamaktadir.

2. HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI

Sirketin ¢ikarilmig sermayesinin 18.000.000 TL'den 27.000.000 TL'ye arttirilmasi nedeniyle ihrag edilen
9.000.000 TL nominal degerli paylarin, 1,98 TL halka arz fiyati ile halka arzina iligkin olarak Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan halka arz izahnamesine ve tasarruf sahiplerine satis duyurusuna 06.12.2017
tarihinde onay verilmistir.

Halka arz islemi bir paym bedeli 1,98 TL fiyatla olmak iizere Borsa Istanbul A.S.” nin Birincil
Piyasasinda "Borsa'da Satis — Borsa’da Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis” ydntemi suretiyle
9.000.000 TL nominal bedelli payin halka arzi, 10-11/01/2018 tarihlerinde gerceklestirilmistir.

Sirket paylar1 16.01.2018 tarihinde SAFKR.E kodu ile B Grubu hisse olarak Borsa Istanbul A.S.” nin
Gelisen Isletmeler Pazari’nda islem gérmeye baslamstir. Halka arzda, 798 Yurt I¢i Bireysel Yatirimei,
9 Yurt i¢i Kurumsal Yatirrmer ve 2 Yurt Disi Bireysel Yatirimer olmak iizere toplam 809 yatirimci
9.000.000 TL nominal degerli payin alimini gerceklestirmistir.Takip eden siiregte Sirket Halka Arz
Izahnamesinin Sermaye Piyasas1 Araci Notunun 5.1.3.1 maddesinde belirtildigi iizere; Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun VI1-128.1 sayili Tebligi'ne gore 2.250.000-TL nominal degerli satisa hazir bekletilen
paylarin satisi ile ilgili Meksa Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin satisa aracilik i¢in yetkilendirilmesine
karar vermis ve sdz konusu paylar 18.01.2018 tarihinde 7.403.660,33 TL bedelle Meksa Yatirim
araciligiyla Borsa Ikincil Piyasasi’nda satilmistir.

Halka Arz Gelirinin kullanimina iligkin tablo asagidaki gibidir.

BRUT HALKA ARZ GELIRIi(Satisa Hazir Bekletilen Paylarin Satis1 Dahil) 25.223.660 TL
NET HALKA ARZ GELIRI(Satisa Hazir Bekletilen Paylarin Satis1 Dahil) 22.632.209 TL
NET HALKA ARZ GELIiRININ KULLANIM Kﬂl:i‘i'(‘;laAbr‘;“ Kullamlan  Kalan Biitce
YERLERI Geliri (TL) Biitce (TL) (TL)
Eletme Spot Kredilerinin Kapatilmasi 40% 9.052.883 8.760.049 292.834
Isletme Sermayesinin Gliglendirilmesi 20% 4.526.442 3.448.745 1.077.697
Kapasite Artirimi, Makine - Ekipman, 20% 4.526.442 3246129  1.280.313
Modernizasyon Yatirimlarinin Finansmani
Ar-Ge ve Laboratuvar Yatirimlarinin Finansmani 10% 2.263.221 0 2.263.221
fhracat ve Pazarlama Faaliyetlerinin Artirilmasi 5% 1.131.610 0 1.131.610
Satis Sonras1 Hizmet Faaliyetlerinin Gelistirilmesi 5% 1.131.610 0 1.131.610
Toplam 100%  22.632.209 TL 15.454.923 TL 7.163.369 TL
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Kaynak: Sirket, Safkar Sermaye piyasast Aract Notu

Sirket’in Halka Arz 6ncesinde ilgili Yonetim Kurulu Kararinda beyan edilen ve Izahname icerisinde yer
alan Halka Arzdan Saglanacak Fon Kullanim Yerlerine Iliskin Rapor’un, 2018 yilinin ilk yarisi i¢in
yapilan kullanimlarla uyumlu oldugu gézlemlenmektedir.

3. HALKA ARZ FIYAT TESPIiT RAPORUNA ILiSKIN OZET BIiLGi

03.01.2018 tarihinde KAP’ta yaymlanan Rapor, Sirket’in 30.06.2017 tarihli finansal verileri baz
alinarak BIST Gelisen Isletmeler Pazar1 Endeksi Carpanlarina Gére Sirket Degeri Yontemi, Klima
& Sogutucu Sektorii Carpanlarina Gore Sirket Degeri Yontemi ve Sirket’in gelecege yonelik gelir-
gider projeksiyonlarini igeren Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) ydntemine yer verilmistir.

Piyasa carpanlar1 analizinde; “Piyasa Degeri/Defter Degeri”’(PD/DD), “Fiyat/Kazan¢”(F/K) ve
“Firma Degeri/FAVOK” (FD/FAVOK) oranlar1 i¢in 06.10.2017 tarihli verileri kullanilmustir.
Yontemlerin verdigi sonuglar esit agirliklandirilmak suretiyle 2,42 TL birim pay degerine %18’lik
halka arz iskontosu uygulanmis ve nihai olarak 1,98 TL birim pay degerine ulagilmistir.

Cikarilmig Sermaye 18.000.000
Pay Basina Sirket Degeri 2,42
Halka Arz Iskontosu 18,00%
Halka Arz Fiyati 1,9800
Halka Arz Oncesi Sirket Degeri 35.640.000
Halka Arz Nominal Tutar 9.000.000
Halka Arz Biiytikligii 17.820.000
Halka Arz Sonrasi Sirket Degeri 53.460.000

Kaynak: Safkar Fiyat Tespit Raporu

3.1 Emsal Sirket Degeri Yontemi (Piyasa Carpanlar1 Analizi)

Piyasa carpanlar1 analizi yontemine gore Sirket’in piyasa degeri BIST Gelisen Isletmeler Pazar1 Endeksi
ve BIST’te islem goren Klima & Sogutucu sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin ¢arpanlart dikkate
almarak tespit edilmistir.

Piyasa carpanlari analizi yontemine gore piyasa degerinin hesaplanmasinda;

e Fiyat / Kazan¢ Oram (F/K)
e Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)
e Firma Degeri / Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK)

carpanlar1 kullanilmistir.

Piyasa carpanlar1 analizinde, 06.10.2017 tarihli Klima & Sogutucu sektdriinde faaliyet gdsteren sirket
carpanlar ile Geligen Isletmeler Pazar1 endeksinde yer alan sirket verileri dikkate alinmistr.

Piyasa ¢arpanlari analizi yontemine gore sirket degerlerini elde etmek i¢in ¢arpanlarda kullanilacak
sirket verileri olarak Safkar’in 30.06.2016 donemi verileri dikkate alimmis olup, s6z konusu veriler
asagida gosterilmistir.

Sirket Verileri 30.06.2016-30.06.2017
Net Kar 2.232.054
Ozkaynaklar 21.742.129
FAVOK 5.348.204
Net Borg 10.955.360

Kaynak: Safkar Fiyat Tespit Raporu
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Ug degerler ¢ikarilarak aritmetik ortalama alimustir. Ug deger olarak F/K orani i¢in 30’dan kii¢iik 3’ten
biiyiik; PD/DD orani i¢in 5’ten kiigiik 0,5’ten biiyiikk ve FD/FAVOK orani i¢in 20°den kii¢iikk 1°den
biiyiik oranlar kabul edilmistir.

3.1.1 BIST Gelisen isletmeler Pazari(GiP) Endeksi Carpanlarina Gore Sirket Degeri Yontemi

BIST Gelisen Isletmeler Pazar1 Endeksi igerisinde bulunan sirketlerin piyasa ¢arpanlart kullanilmustur.
Ug degerlerin ve Firma Degeri/FAVOK c¢arpanindan net finansal borcun ¢ikartilmasi ile asagidaki sirket
degerine ulagilmstir.

FIK PD/DD FD/FAVOK Ortalama

Gelisen Isletmeler Pazar1 Carpanlari 14,35 2,08 12,05 -
Gelisen Isletmeler Pazarina Gore Sirket Degeri  32.029.911 45.254.959 53.481.173' 43.588.681

Kaynak: Safkar Fiyat Tespit Raporu

3.1.2 Klima&Sogutucu Sektorii Carpanlarina Gore Sirket Degeri

BiST’te islem géren ve klima&sogutucu sektoriinde faaliyet gosteren sirketler; Alarko Carrier ve
Klimasan Klima olup, Bu yontemde, 06/10/2017 tarihli ¢arpanlar kullanilmis olup, u¢ degerler goz ardi
edilmistir.

FIK PD/DD FD/FAVOK Ortalama

Klima & Sogutucu Sektorii Carpanlari 12,18 1,73 12,34 -
Klima & Sogutucu Sektdriine Gore Sirket Degeri  27.178.943 37.610.118 55.065.711% 39.951.591

Kaynak: Safkar Fiyat Tespit Raporu

3.2  iIndirgenmis Nakit Akimlari(INA) Analizi Yontemine Gore Sirket Degeri

INA analizinde Sirket’in Meksa Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile paylastig1 projeksiyonlar kullanilarak
sirket degeri hesaplanmistir. Projeksiyon dénemi 2017-2021 yillar1 arasim1 kapsamakta olup, Sirket’in
indirgenmis nakit akimlar1 analizine (“INA”) gore degerlemesinde ileriye doniik serbest nakit akimlari
hesaplanmis ve s6z konusu serbest nakit akimlar1 agirlikli ortalama sermaye maliyeti {izerinden iskonto
edilerek bugiinkii degerine indirgenmistir.

Indirgeme oran1 olarak kullanilan AOSM(Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti), TCMB tarafindan her
hafta yayinlanan “Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlar1” verisinin
2 yillik(09/2015-09/2017) ortalamasi %15,47 olarak elde edilmis ve bu oran {izerinden indirgeme
yapilmustir.

Nihai deger hesaplamasinda biiylime orani %2,5 olarak 6n goriilmiis ve uygulanmuistir.
Kurumlar Vergisi oran1 %20 olarak uygulanarak, ilgili y1lda 6dendigi varsayilmustir.

Tiim bu varsayimlar dahilinde hesaplanmis sirket degeri asagidaki gibidir.

INA Sirket Degeri 58.002.079

Net Borg (-) 10.955.360

INA Sermaye degeri 47.046.719
Kaynak: Safkar Fiyat Tespit Raporu

! GIP referansli FD/FAVOK carpanindan firma degeri 64.436.533 TL hesaplannus olup net borglarin diisiilmesi ile sirket degeri 53.481.173
TL olarak hesaplanmistir

2 Klima & Sogutucu Sektorii referansli FD/FAVOK c¢arpanindan firma degeri 66.021.071 TL hesaplanmis olup net borglarin diisiilmesi ile
sirket degeri 55.065.711 TL olarak hesaplanmistir
4
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3.3 Safkar’in Hesaplanan Halka Arz Sirket Fiyati

Safkar i¢in hazirlanan 13 Kasim 2017 tarihli Fiyat Tespit Raporu’nda, halka arz fiyat: hesaplamas;
Indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi, BIST Klima & Sogutucu Sektorii ve BIST Gelisen Isletmeler Pazar
Endeksi esit agirliklandirilmak suretiyle hesaplanmig ve Sirket i¢in asagidaki nihai degere ulagilmistir.

Agirhiklandiriimig

Degeri Agirhklandirma Sirket Deg
INA'ya Gére 47.046.719 33,3% 15.680.671
Klima&Sogutucu Sektoriine Gore 39.951.591 33,3% 13.315.865
Gelisen Isletmeler Piyasas1 Endeksine Gore ~ 43.588.681 33,3% 14.528.107
Toplam Sirket Degeri 100% 43.524.644
Halka Arz iskontosu Sonrasi Sirket Degeri 35.690.208
Halka Arz Fiyat1 1,98

Kaynak: Safkar Fiyat Tespit Raporu

4. HALKA ARZ SONRASI ACIKLANAN FiINANSAL TABLOLARININ
PROJEKSIiYONLARA GORE SEYRI

Sirket’in 30.06.2018 tarihli bilangosunda 24.07.2018 tarihli Finansal Durum Tablosu(Bilang¢o)’nda
Maddi Duran Varliklar kaleminde 6nceki doneme gore 3.522.667 TL’lik artis oldugu gozlemlenmis ve
Maddi Duran Varlik kiriiminda bu artigin 3.587.391 TL’lik kisminin Binalar kalemine oldan
ilavelerden kaynaklandigi gézlemlenmistir. S6z konusu artis, kapasite arttirimi ve Makine Ekipman
Modernizasyon kapsaminda 3.543.990,75 TL o&denerek Safkar fabrikasinin bitisiginde bulunan
Menemen-Ulucak 3231 ada 3 parselde kayitli bina alimi ile gergeklesmis ve bu bedelin 3.072.024-TL’si
halk arz gelirinin, “Kapasite Artirimi, Makine - Ekipman, Modernizasyon Yatirimlarinin Finansmani1”
bakiyesinden karsilanmistir.

Safkar’in degerlemesinde INA yonteminin agirlig1 %33 olmustur. INA ydnteminde 2017-2021 yillart
arasi projeksiyonlara yer verilmistir. Buna gore; INA yonteminde kullanilan projeksiyonlar, 2017 yili
ile 2018 yilimin ilk yaris1 igin gerceklesen finansal sonuglar, karsilastirmali olarak agagidaki tablolarda
yer almaktadir.

4.1. Satislarin Maliyeti

2017pP3 2017G* 2018P  2018Y1G®

Net Satiglar 70.402.902 67.957.915 82.165.327 34.886.596
Satiglarin Maliyeti (-) 55.489.278 53.652.510 64.730.971 26.791.584
Satislarin Maliyeti (%) %78,82 %78,94 %78,78 %76,79

Briit Kar 14.913.624 14.305.405 17.434.356 8.095.012

Kaynak: Safkar 30.06.2018 tarihli Bagimsiz Denetim Raporu, Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S.

2017 yil1; net satiglar projeksiyonun %97’sini kargilayarak 67,9 Mn TL olarak gerceklesmis ve bu durum
satiglarin maliyetinde 12 baz puanlik bir yiikselise neden olmustur. 2017 yili hasilat ve maliyetler
bakimindan projeksiyonla énemli farkliliklar icermedigi gozlemlenmektedir.

$2017P, 2018P: FTR de yer alan yillik projeksiyon rakamlari.
42017G: 2017 yili faaliyet dénemi igerisinde gerceklesen rakamlar.

®2018Y1G: 2018 yil1 ilk yaris1 igin gergeklesen rakamlar.



A& MeksaYatirim

2018 yili ilk yarisi; net satislar projeksiyonun %42’sini karsilayarak 34,9 Mn TL olmakla beraber,
satiglarin maliyeti projeksiyon degerinin 200 baz puan altinda gergekleserek karliliga olumlu etki
sagladig1 goriilmektedir.

4.2. Faaliyet Giderleri

TL 2017P 2017G 2018P  2018Y1G
Genel Yonetim Giderleri 4.006.336 2.088.249 2.389.237 1.644.899
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri 7.047.695 6.779.482 7.400.080 3.372.643
Ar-Ge Giderleri 2.019.471 1.314.855 2.080.055  660.866
Toplam Faaliyet Giderleri 13.073.502 10.182.586 11.869.372 5.678.408

Kaynak: Safkar 30.06.2018 tarihli Bagimsiz Denetim Raporu, Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S.

Halka Arz maliyeti; Halka Arzin 2017 y1li igerisinde ger¢eklesmesi beklentisi ile 2017 projeksiyonunda
genel yonetim giderlerine yansitilmigti. Halka Arz 2018 yilinin basinda gergeklesmis ve Sirket
tarafindan yapilan degerlendirmelerde halka arz maliyetlerinin emisyon primlerine mahsup edilmesinin
daha dogru olduguna karar verilmistir, Sirket’in 2018 yil1 6 aylik Nakit Akis Tablosu’nun “Finansman
Faaliyetlerinden Nakit Akiglar:” boliimiinde “Pay ve Diger Ozkaynaga Dayali Araglarin Ihracindan
kaynaklanan Nakit Girigleri” olarak 22.632.209 TL net gelir olarak yansitilmigtir.

5. HALKA ARZ SONRASI BORSA iSTANBUL PERFORMANSI

10-11 Ocak 2018 tarihlerinde Sabit Fiyat Yontemi ile 1,98 TL fiyattan Borsa Birincil Piyasasi’nda
gerceklestirilen Halka Arza 2,6 kati kadar talep gelmis olup, paylarin tamaminin satis1 gergeklesmistir.

16 Ocak 2018 tarihinde pay basina 1,98 TL fiyatla Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslayan Safkar’in,
18 Ocak 2018 tarihinde, 2.250.000 adet Satisa Hazir Bekletilen Paylar’t Meksa Yatirim Menkul
Degerler A.S. araciligiyla 3,29 TL ortalama fiyatla Borsa Ikincil Piyasasi’nda satis1 gerceklesmistir. 9
Agustos 2018 tarihi itibariyle kapanis fiyat1 2,04 TL olan Safkar’in, Borsa Istanbul’da islem gérmeye
bagladig: tarih 16 Ocak 2018 tarihinden itibaren en yiiksek 3,53 TL, en diisiik 1,52 TL fiyatla islem
gdrmiis oldugu gozlemlenmistir.

SAFKAR'IN BORSA PERFORMANSI
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Yukaridaki grafikte Safkar paylarmin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig: tarihten bugiine kadar
gegen stirede, 1,98 TL’lik Halka Arz degerinin %3,03’liik deger artis1 oldugu gozlemlenmektedir. Ayni
siire igerisinde BIST- TUM Endeksi % 13,10 azalmustir. Safkar’m, BIST-TUM Endeksine kiyasla
%18,56 oraninda primli oldugu gézlemlenmektedir.

6. HALKA ARZ SONRASINDA FiYATA ETKi EDEN FAKTORLER

Sirket’in projeksiyonlarinda 28.09.2017 tarihinde Hyundai Eurotem A.S. ile imzalanan Metro Araci
Klima Temini S6zlesmesi yer almaktadir. Konu ile ilgili KAP agiklamalari;

e 11.06.2018 Tarihli KAP duyurusu; 28.09.2017 tarihinde Hyundai Eurotem A.S. ile imzalanan
2.872.000-Euro'luk Istanbul Mahmutbey-Esenyurt hatti Metro Aract Klima Temini sézlesmesi
kapsaminda tasarim ve prototip cihaz tiretimi tamamlanmis olup, test asamasina gegilmistir.

e 30.07.2018 Tarihli KAP duyurusu; 28.09.2017 tarihinde Hyundai Eurotem A.S. ile imzalanan
2.872.000-Euro'luk Istanbul Mahmutbey-Esenyurt hatti Metro Aract Klima Temini sézlesmesi
kapsaminda ilk 2 cihaz sevkiyati 28.07.2018 tarihinde gergeklestirilmistir.

Sirket rekabet giiclinii arttirmak, bayi ve servis agini genisletmek amaciyla; Tirkiye’de tiretim ve ticari
olarak faaliyetler gostermekte olan, Suudi Arabistan Merkezli ALJ Gruop ve Japonya merkezli Denso
Corporation ortak istiraki olan Dj Cool Klima ve Sog. Cihazlar1 San. Tic. A.S. nin paylarinin tamamini
devralmistir. Konu ile ilgili KAP agiklamalart;

e 09.07.2018 Tarihli KAP duyurusu; Sirketimiz ile Dj Cool Klima ve Sogutma Cihazlart San. Tic.
A.S. Ortaklart arasinda, Dj Cool Klima ve Sogutma Cihazlar: San. Tic. A.S.'nin paylarinin
%100'iniin Sirketimiz tarafindan devralinmast amaciyla sézlesme imzalanmis ve bu hususta
(09.07.2018) itibarryla Rekabet Kurumu'na onay i¢in basvuru yapimustir.

o 24.07.2018 Tarihli KAP duyurusu; "Rekabet Kurumu kayitlarina 09.07.2018 tarih ve 5050 sayi
ile intikal eden ilgide kayitl bildirim iizerine; Rekabet Kurulunun 18.07.2018 tarihli
toplantisinda; Bildirim konusu islemin 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan Izin Alinmas
Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebligin 7. Maddesinin birinci fikrasinda
ongoriilen ciro esiklerinin asilmamast nedeniyle izne tabi olmadigina 18-23/416-BD say: ile
karar verilmigtir.”

“Sirketimizin, Dj Cool Klima ve Sogutma Cihazlari A.S.'nin paylarinin %100%inii devralmasina
iliskin siire¢ devam etmektedir. Bu hususta bir gelisme oldugu takdirde ilgili mevzuat geregince
ivedilikle kamuya agiklama yapilacaktir.”

e 09.08.2018 Tarihli KAP duyurusu; Dj Cool Klima ve Sogutma Cihazlart San. Tic. A.S.'nin
paylarvmn %100'intin Sirketimiz tarafindan devralinmasi tamamlanmistir.



