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1. RAPORUN AMACI

Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”, “Kurul”) tarafindan yayinlanan Seri VIl No 128.1 Pay Tebligi’'nin (“Teblig”) 29.
maddesinin 1. fikrasi uyarinca Safkar Ege Sogutmacilik Klima Soguk Hava Tesisleri ihracat ithalat A.S. (“Safkar”,
“Sirket”) icin Meksa Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Rapor’u (“Fiyat Tespit
Raporu”, “Rapor”) 03.01.2018 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. iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi
durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan alti ay sonra yapilmasi ve raporda halka
arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farkhliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi gerekmektedir.

isbu rapor, Teblig’in 29. Maddesinin 4. fikrasi uyarinca hazirlanmis olup, amaci Safkar’in nihai halka arz fiyati ile
mevcut borsa fiyati arasindaki farkin olasi nedenlerini agiklamaktir. isbu rapor degere iliskin herhangi bir gériis
icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tasimamaktadir.

2. HALKA ARZ HAKKINDA OZET BIiLGi

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

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

Sirket paylari 16.01.2018 tarihinde SAFKR.E kodu ile B Grubu hisse olarak Borsa istanbul A.S.” nin Gelisen
isletmeler Pazari’'nda islem gérmeye baslamistir. Halka arzda, 798 Yurt ici Bireysel Yatirimel, 9 Yurt i¢i Kurumsal
Yatirimci ve 2 Yurt Disi Bireysel Yatirimci olmak tizere toplam 809 yatirimci 9.000.000 TL nominal degerli payin
alimini gerceklestirmistir.Takip eden siirecte Sirket Halka Arz izahnamesinin Sermaye Piyasasi Aract Notunun
5.1.3.1 maddesinde belirtildigi Gzere; Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 sayil Tebligi'ne gére 2.250.000-TL
nominal degerli satisa hazir bekletilen paylarin satisi ile ilgili Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin satisa aracilik
icin yetkilendirilmesine karar vermis ve s6z konusu paylar 18.01.2018 tarihinde 7.403.660,33 TL bedelle Meksa
Yatirim araciligiyla Borsa ikincil Piyasasi’nda satilmistir.

Sirket’in Halka Arz &ncesinde ilgili Yonetim Kurulu Kararinda beyan edilen ve izahname igerisinde yer alan Halka
Arzdan Saglanacak Fon Kullanim Yerlerine iliskin Rapor’un, 2018 yilinin ilk 3 ¢eyregi icin yapilan kullanimlarla
uyumlu oldugu gozlemlenmektedir.

BRUT HALKA ARZ GELIRIi(Satisa Hazir Bekletilen Paylarin Satis1 Dahil) 25.223.660 TL
NET HALKA ARZ GELIiRIi(Satisa Hazir Bekletilen Paylarin Satis1 Dahil) 22.632.209 TL
NET HALKA ARZ GELIiRININ KULLANIM Kll;l;,?lil;laAbr‘l;Ir Kullamlan  Kalan Biitce
YERLERI Geliri (TL) Biitce (TL) (TL)
Isletme Spot Kredilerinin Kapatilmasi 40% 9.052.883 8.760.049 292.834
Isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi 20% 4.526.442 5.180.544 (654.102)
Kapasite Artirimt, Makine - Ekipman, 20% 4.526.442 4.546.129 (19.687)
Modernizasyon Yatirimlarinin Finansmani
Ar-Ge ve Laboratuvar Yatirimlarinin Finansmani 10% 2.263.221 0 2.263.221
Ihracat 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 18.486.722TL 4.145.486 TL

Kaynak: Safkar Ege Sogutmacilik A.S.
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3. HALKA ARZ FiYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN OZET BiLGi

03.01.2018 tarihinde KAP’ta yayinlanan Rapor, Sirket’in 30.06.2017 tarihli finansal verileri baz alinarak BIST
Gelisen isletmeler Pazari Endeksi Carpanlarina Goére Sirket Degeri Yontemi, Klima & Sogutucu Sektérii
Carpanlarina Gore Sirket Degeri Yontemi ve Sirket’'in gelecege yonelik gelir-gider projeksiyonlarini iceren
indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ydntemine yer verilmistir.

Piyasa c¢arpanlan analizinde; “Piyasa Degeri/Defter Degeri”(PD/DD), “Fiyat/Kazan¢”(F/K) ve “Firma
Degeri/FAVOK” (FD/FAVOK) oranlari igin 06.10.2017 tarihli verileri kullanilmistir. Yéntemlerin verdigi sonuglar
esit agirhklandiriimak suretiyle 2,42 TL birim pay degerine %18’lik halka arz iskontosu uygulanmis ve nihai olarak
1,98 TL birim pay degerine ulasiimistir.

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 Buytikligi 17.820.000
Halka Arz Sonras1 Sirket Degeri 53.460.000

Kaynak:Safkar Fiyat Tespit Raporu

3.1. Emsal Sirket Degeri Yontemi (Piyasa Carpanlari Analizi)

Piyasa carpanlari analizi ydntemine gére Sirket’in piyasa degeri BIST Gelisen isletmeler Pazari Endeksi ve BiST’te
islem goren Klima & Sogutucu sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin carpanlari dikkate alinarak tespit
edilmistir.

Piyasa ¢arpanlari analizi ydontemine gore piyasa degerinin hesaplanmasinda;

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

carpanlari kullaniimistir.

Piyasa ¢arpanlari analizinde, 06.10.2017 tarihli Klima & Sogutucu sektoériinde faaliyet gésteren sirket ¢arpanlari
ile Gelisen isletmeler Pazari endeksinde yer alan sirket verileri dikkate alinmistir.

Piyasa ¢arpanlari analizi ydbntemine gore sirket degerlerini elde etmek igin ¢arpanlarda kullanilacak sirket verileri
olarak Safkar’in 30.06.2016-30.06.2017 donemi verileri dikkate alinmis 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

Ug degerler gikarilarak aritmetik ortalama alinmistir. U¢ deger olarak F/K orani i¢in 30’dan kuglik 3’ten biyik;
PD/DD orani igin 5’ten kiigiik 0,5’ten biiyiik ve FD/FAVOK orani icin 20’den kiiciik 1’den biiyiik oranlar kabul
edilmistir.
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3.1.1. BIST Gelisen isletmeler Pazari(GiP) Endeksi Carpanlarina Gore Sirket Degeri
Yontemi

BiST Gelisen isletmeler Pazari Endeksi icerisinde bulunan sirketlerin piyasa ¢arpanlari kullanilmistir. Ug degerlerin
ve Firma Degeri/FAVOK carpanindan net finansal borcun gikartiimasi ile asagidaki sirket degerine ulasiimistir.

F/K PD/DD FD/FAVOK Ortalama
Gelisen isletmeler Pazari 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 goren ve klima&sogutucu sektdriinde faaliyet gdsteren sirketler; Alarko Carrier ve Klimasan Klima
olup, Bu yontemde, 06/10/2017 tarihli carpanlar kullanilmis olup, ug degerler g6z ardi edilmistir.

F/K PD/DD FD/FAVOK Ortalama
Klima & Sogutucu Sektéri Carpanlari 12,18 1,73 12,34 -
Klima & Sogutucu Sektériine 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

iINA analizinde Sirket’in Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S. ile paylastigi projeksiyonlar kullanilarak sirket degeri
hesaplanmistir. Projeksiyon dénemi 2017-2021 yillari arasini kapsamakta olup, Sirket’in indirgenmis nakit
akimlari analizine (“INA”) gére degerlemesinde ileriye déniik serbest nakit akimlari hesaplanmis ve s6z konusu
serbest nakit akimlari agirlikh ortalama sermaye maliyeti Gzerinden iskonto edilerek buglinkii degerine
indirgenmistir.

indirgeme orani olarak kullanilan AOSM(Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti), TCMB tarafindan her hafta
yayinlanan “Bankalarca Acilan Kredilere Uygulanan Agirhkh Ortalama Faiz Oranlar” verisinin 2 yillik(09/2015-
09/2017) ortalamasi %15,47 olarak elde edilmis ve bu oran (izerinden indirgeme yapilmistir.

Nihai deger hesaplamasinda biyiime orani %2,5 olarak 6n goriilmis ve uygulanmistir.
Kurumlar Vergisi orani %20 olarak uygulanarak, ilgili yilda 6dendigi varsayilmistir.

Tim 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

3.3.  Safkar’in Hesaplanan Halka Arz Sirket Degeri

Safkar icin hazirlanan 13 Kasim 2017 tarihli Fiyat Tespit Raporu’nda, halka arz fiyati hesaplamasi; indirgenmis
Nakit Akislari Analizi, BIST Klima & Sogutucu Sektdrii ve BIST Gelisen isletmeler Pazari Endeksi esit
agirhklandiriimak suretiyle hesaplanmis ve Sirket icin asagidaki nihai degere ulasiimistir.

Sirket . Agirliklandirilmig

Degeri  (Bliklandima T o degeri
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 Fiyati 1,98

Kaynak: Safkar Fiyat Tespit Raporu

1 GIP referansl FD/FAVOK ¢arpanindan firma degeri 64.436.533 TL hesaplanmis olup net borglarin disiilmesi ile sirket degeri
53.481.173 TL olarak hesaplanmistir.

2 Klima & Sogutucu Sektorii referansli FD/FAVOK carpanindan firma degeri 66.021.071 TL hesaplanmis olup net borglarin
dusllmesiile sirket degeri 55.065.711 TL olarak hesaplanmistir.
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4. HALKA ARZ SONRASI AGIKLANAN FINANSAL TABLOLARININ PROJEKSIYONLARA GORE SEYRI

Safkar'in degerlemesinde INA ydnteminin agirligi %33 olmustur. INA ydnteminde 2017-2021 yillari arasi
projeksiyonlara yer verilmistir. Buna gére; INA ydnteminde kullanilan projeksiyonlar, 2017 yili ile 2018 yilinin ilk
9 ayiigin igin gergeklesen finansal sonuglar, karsilagstirmali olarak asagidaki tablolarda yer almaktadir.

4.1. Satislarin Maliyeti

TL 2017P3 2017G* 2018P 2018C3G°
Net Satiglar 70.402.902 67.957.915 82.165.327 55.946.333
Satiglarin Maliyeti (-) 55.489.278 53.652.510 64.730.971 42.204.595
Satiglarin Maliyeti (%) %78,82 %78,94 %78,78 %75,44

Briit Kar 14.913.624 14.305.405 17.434.356 13.741.738
Net Kar -- 1.393.325 -- 12.036.408

Kaynak: Safkar 30.09.2018 tarihli Finansal Tablolar, Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S.

2017 yih; net satislar projeksiyonun %97’sini karsilayarak 67,9 Mn TL olarak gergeklesmis ve bu durum satislarin
maliyetinde 12 baz puanlik bir yikselise neden olmustur. 2017 yili hasilat ve maliyetler bakimindan projeksiyonla
onemli farkhliklar icermedigi gozlemlenmektedir.

2018 yili ilk 9 ayi; net satislar projeksiyonun %68’ini karsilayarak 55,95 Mn TL olarak gerceklesmis olup, satislarin
maliyeti ylizdesel olarak projeksiyon degerinin 330 baz puan(2018 ilk yarisi icin 200 baz puan) altinda
gercekleserek, karlilik Gizerine olumlu katki saglamaya devam ettigi gézlemlenmektedir.

2018 yili 3. Ceyrek sonuglarina gore Safkar’in 9 aylik net kari 12.036.408 TL olarak gergeklesmis olup, agiklanan
karin 9.338.639 TL’si yatirim faaliyetlerinden gelirler kaleminden kaynaklanmaktadir. Bu tutarin 9.311.923 TL'si
DJ Cool hisselerini satin alinmasindan dogan kar tutarindan olustugu dipnotlarda belirtilmistir.

4.2. Faaliyet Giderleri

Faaliyet Giderleri (TL) 2017P 2017G 2018P  2018C3G
Genel Yonetim Giderleri 4.006.336 2.088.249 2.389.237 2.249.342
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri 7.047.695 6.779.482 7.400.080 5.981.968
Ar-Ge Giderleri 2.019.471 1.314.855 2.080.055 1.008.939
Toplam Faaliyet Giderleri 13.073.502 10.182.586 11.869.372 9.240.249

Kaynak: Safkar 30.09.2018 tarihli Finansal Tablolari, Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S.
5. HALKA ARZ SONRASI BORSA iSTANBUL PERFORMANSI

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

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 satisi gerceklesmistir. 27 Aralik 2018 tarihi itibariyle kapanis
fiyati 1,89 TL olan Safkar’in, Borsa istanbul’da islem gérmeye basladigi tarih 16 Ocak 2018 tarihinden itibaren en
yuksek 3,53 TL, en distk 1,52 TL fiyatla islem gormis oldugu gézlemlenmistir.

32017P, 2018P: FTR’de yer alan yillik projeksiyon rakamlari.
42017G: 2017 yili faaliyet donemi igerisinde gergeklesen rakamlar.
52018Y1G: 2018 yili 3. geyrek icin gerceklesen rakamlar.
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SAFKAR'IN BORSA PERFORMANSI
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Yukaridaki grafikte Safkar paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmeye basladigi tarihten bugiine kadar gecen
surede, 1,98 TL'lik Halka Arz degerine gore %4,5 deger kaybi oldugu gozlemlenmektedir. Ayni slre icerisinde
BiST- TUM Endeksi % 19 diismistir. Safkar'in, BIST-TUM Endeksine kiyasla %18 oraninda primli oldugu
gozlemlenmektedir.

6. HALKA ARZ SONRASI FiYATA ETKi EDEN FAKTORLER

2018 yili ikinci geyrek itibariyla piyasalarda yasanan ekonomik ve siyasi gelismeler neticesinde otomotiv pazarinda
Ocak-Kasim déneminde %20,6%lik bir daralma gerceklesmistir.

Ayni donem itibariyla Borsa endeksleri genelinde de satis yogunluklu bir gériiniim gelismis ve BIST-TUM yaklasik
olarak %20 deger kaybetmistir.

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

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 Araci Klima Temini sézlesmesi kapsaminda tasarim ve prototip cihaz
Uretimi tamamlanmis olup, test asamasina gegilmistir.

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 Araci Klima Temini sézlesmesi kapsaminda ilk 2 cihaz sevkiyat
28.07.2018 tarihinde gercgeklestirilmistir.

09.08.2018 tarihli KAP duyurusunda; Sirket rekabet giiclinli arttirmak, bayi ve servis agini genisletmek amaciyla;
Tlrkiye’de Uiretim ve ticari olarak faaliyetler gostermekte olan, Suudi Arabistan Merkezli ALl Group ve Japonya
merkezli Denso Corporation ortak istiraki olan Dj Cool Klima ve Sog. Cihazlari San. Tic. A.S.’nin paylarinin tamamini
devralmistir.

23.10.2018 tarihli KAP duyurusunda; “Safkar'in cihazlarinda kullanmis oldugu elektronik réle kartlari ve kumanda
panellerini tiretmesi, ayrica rayli sistemler alaninda gerekli olan yazilim ihtiyaglarimizi karsilamasi ile maliyetler
agisindan stratejik 6neme sahiptir.” “Sirketimizin %46 istirak ettigi Teksav Teknoloji Elektrik ve Elektronik Makina

6 Otomotiv Sanayi Dernegi (OSD), Otomotiv Sektérii Aylik Degerlendirme Raporu Kasim 2018, 2018, s. 5
(http://www.osd.org.tr/sites/1/upload/files/2018-11 OSD Aylik Degerlendirme Raporu-5380.pdf)
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Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi'nin ek %34'liik hissesi satin alinmistir. Satinalma sonrasi Teksav'daki ortakligimiz
%80 ulasmis ve bagh ortaklik konumuna gelmistir.”

Sirket, 03.12.2018 tarih ve 2018/19 sayili yonetim karari ile bagl ortakligi olan DJ Cool Klima ve Sogutma Cihazlari
Sanayi Ticaret A.S. ile birlesme karari almistir.

24.12.2018 tarihli KAP duyurusunda Sirket, istanbul Biyiiksehir Belediyesi Kirazli Halkali Rayli Toplu Tasima
Sistemi icin alinacak olan 272 adet metro aracinin 544 adet klima sisteminin yerli Gretimi igin Safkar Ege
sogutmacilik A.S. ile Shandong Longertek Technology Co. Ltd. ve Qingdao TSKY Railway Equipment Co. Ltd.
arasinda bir 6n anlasma imzalamistir. S6z konusu anlasma Safkar’in Fiyat Tespit Raporu’nda agiklanan
projeksiyonlarinda yer almamaktadir.

27.12.2018 tarihli ve 59 sayili SPK Bilteninde Safkar’in paylarinin tamamina sahip oldugu, Dj Cool Klima 'yi
devralmasi suretiyle gerceklestirecegi kolaylastiriimis usulde birlesme islemine iliskin olarak hazirlanan duyuru
metnine onay vermistir.



