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1. Rapor Konusu

Bu rapor, Formet Celik Kap1 Sanayi ve Ticaret A.S.” nin paylarinin Borsa’ da islem gormeye
baslamasindan sonra, kamuya agiklanmis bulunan ve bagimsiz denetimden gegmemis 30.09.2019
tarihli finansal tablolar kullanilarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’ nun VII.128-1 sayili Pay Tebligi’
nin 29. Maddesi 5. Fikrasi uyarinca, “halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigini, gerceklesmemisse nedenlerini belirtmek™ amaciyla
hazirlanmistir. Sirketimiz Yonetim Kurulu tarafindan 07.11.2019 tarih ve 2019/23 sayili karar
olarak onaylanmustir.

2. Gerekee ve Aciklamalar

Sermaye Piyasast Kurulu’ nun VIIL.128-1 sayili Pay Tebligi’ nin 29. Maddesinin 5. Fikrasi
uyarinca, “... paylar ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem goérmeye
baslamasindan sonraki iki yil boyunca, finansal tablolarin kamuya agiklanmasini miiteakip on is
giinii igerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigini, gerceklesmediyse eger nedenleri hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor
hazirlanmas1 ve s6z konusu raporun, ortakligin internet sitesinde ve KAP’ ta yayinlanmasi ...”

zorunludur.

Sirketimizin halka arzi 14-15 Mayis 2018 tarihlerinde gergeklesmis, hisse senetlerimiz
22.05.2018 tarihinde Borsa Istanbul’ da islem gérmeye baslamistir. Sirketimizin halka arzina
aracilik eden Metro Yatirim Menkul Degerler A.S. (Metro Yatirim) tarafindan KAP’ da
yayinlanan fiyat tespit raporunda Sirketimizin degeri ve halka arz fiyati, “Piyasa Carpanlar1” ve
“Indirgenmis Nakit Akimi (INA)” yontemleri kullanilarak tespit edilmistir.

3. Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Yontemler

Formet i¢in yapilan degerleme ¢alismasinda “Pazar Yaklagim1™ ile “Gelir Yaklasim1” yontemleri
kullanilmig olup Sirket icin hesaplanan nihai sonugta her iki yontem neticesinde elde edilen
degerler esit olarak agirliklandirilmigtir.

Pazar yaklasimi varlifin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayn1 veya karsilagtirilabilir (benzer)
varliklarla karsilagtirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimi ifade
eder.

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere
doniistiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varlifin degeri, varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin ve maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak
tespit edilir.



3.1.“Pazar Yaklasinun” (Piyasa Carpanlari) Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

“Pazar Yaklasimi1” yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplanmasinda;

1) “Piyasa Degeri / Defter Degeri” (PD/DD)
2) “Firma Degeri / Satiglar” (FD/Satislar)

3) “Fiyat / Kazang” (F/K)

4) “Firma Degeri / FAVOK” (FD/FAVOK)

Oranlarma yer verilmistir.

Degerleme calismasinda PD/DD ve FD/Satislar icin 10’un, F/K ve FD/FAVOK igin 40’1 iizeri
ve negatif sonug veren rasyolar asir1 u¢ kabul edilmis ve ortalamalara dahil edilmemistir.

Formet‘in iki temel faaliyet konusu bulunmaktadir. Bunlar; ¢elik kap1 ve ahsap i¢ mekan kapilari
ile dayanikli tiiketim mallar1 iiretimi, pazarlamasi ve satisidir. Sirket icin piyasa carpanlari
yontemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda (i) BIST-Ana Pazar ve (ii) BIST-insaat
Malzemeleri sektorlerinde yer alan halka acik ortakliklarin 25.04.2018 tarihi itibariyla hesaplanan
oranlar1 kullanilmistir.

Ortalama hesaplanirken sektdr ve pazarlar esit agirhiklandirilmistir.  Fd/Satiglar carpani ile
ulagilan degerler arasinda yaklagik 20 kat fark olmasi nedeniyle bu carpanin verdigi sonuglar
degerleme acisindan asir1 u¢ kabul edilmis ve ortalamaya dahil edilmemistir.

Sonug olarak Oran Analizi yontemiyle Formet i¢in 91.175.193 TL’lik piyasa degerine ve 8,30
TL birim pay degerine ulasilmistir.

3.2. “Gelir Yaklasim1” (indirgenmis Nakit Akimi) Yontemi fle Piyasa Degeri Tespiti

Gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasmna karsim, gelir yaklagimi
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarmin bugilinkii degere indirgenmesine
dayanmaktadir. Bu yonteme gore, indirgenmis nakit akimlarmin bugiinkii tahmini gercege uygun
degeri 102.720.115 TL piyasa degerine ve 9,35 TL birim pay degerine tekabiil etmektedir.

Formet’in sirket degeri tespit edilirken Pazar Yaklasimi ve Gelir Yaklasimi yontemleri %50 -
%350 olmak {lizere esit oranda agirliklandirilmigtir. Bu dogrultuda Formet’ in piyasa degeri
96.947.654 TL olarak hesaplanmistir. Bu degere gore Sirket’in mevcut ¢ikarilmis sermayesinin
10.982.000 TL oldugundan hareketle birim pay degeri de 8,83 TL olarak bulunmustur. Sirketin
birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %17 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak
7,33 TL olarak belirlenmistir.



4. Varsayimlar ve Degerlendirmeler

Metro Yatirim tarafindan, indirgenmis Nakit Akimi (INA) yonteminde kullanilan 31.12.2019
donemi i¢in tahmini degerleri ve 30.09.2019 tarihli ger¢eklesmeler soyledir:

FORMET CELIK KAPI
SAN. VE TIC. A.S. 2019 (T) TL 30.09.2019 (G) TL | Gergeklesme Orani

Hasilat 118.077.254 50.295.793 42,60%
Satiglarin Maliyeti -79.849.473 -34.951.015 43,77%

Briit Kar 38.227.781 15.344.778 40,14%
Faaliyet Gideri 14.731.435 8.496.565 57,68%

Esas Faaliyet Kar1 23.496.346 6.848.213 29,15%

*(T) tahmin, (G) gerceklesen

Indirgenmis Nakit Akimi hesaplamasina goére 2019 sonu satis hasilat1 118.077.254 TL olarak
tahmin edilmistir. 30.09.2019 itibariyle yillik satis rakami net, 50.295.793 TL olarak
gerceklesmistir. 2019 yili ilk dokuz ay itibariyle Sirket, satis hedeflerini tutturamamis hedefin
oldukga gerisinde kalmistir. Sirketin 2019 yili ilk dokuz ay satiglari, yilliklandirilmis olarak,
varsayim setinde ongoriilen rakamin yaklasik % 43 altinda kalmistir. Satislardaki azalig, gecen
yilin ayn1 dénemine gore % 31,5 civarindadir.

Degerlemede 2019 yilinda briit kar marjinin %32,37 seviyesinde gerceklesecegi ongoriilmiistiir.
2019 yil1 9. ay itibariyle briit kar marj1 oran1 (Briit Kar/Satislar), hedeflenen rakama uygun olarak
%30,5 olarak gergeklesmistir. Sirket, imalat siirecini kontrol edebilmeyi bagsarmustir.

Indirgenmis Nakit Akimi hesaplamasinda faaliyet giderlerinin satisa oraninin son 2 yilin
ortalamasi seviyesinde gerceklesecegi varsayilmistir. 2019 yili i¢in bu oran % 12,47 olarak
tahmin edilmistir. 2019 yili Eyliil ay1 itibariyle gerceklesen faaliyet giderinin (8.496.565 TL),
satiglara (50.295.793 TL) oran1 % 17 olmus ve tahmini degerin iizerinde gercekleserek sirket
karliligim1 olumsuz etkilemistir. Ilk dokuz ay faaliyet gideri tutari, gegen yil rakaminin yaklasik
% 57’ sinde olmasina karsin, satislardaki azalma, bu sonuca yol agmistir.

Bu iki karlilik verisi tizerinden bir degerlendirme yaptigimizda; 2019 yilinin {igiincii ¢eyreginde,
tim Tirkiye ekonomisi ile birlikte Sirkette de (satislarda) gozlenen daralmanin, {iretim
maliyetleri tarafinda etkisinin olmadig1 ancak, faaliyet giderlerini ayni oranda azaltma konusunda
sikint1 yasandigi anlagilmaktadir. Bu durumun en 6nemli belirleyicisi ise, ¢ok hakli olarak satis-
pazarlama giderlerinin azaltilmamis olmasi olarak goriinmektedir. Gider kontroliiniin, son
ceyrekte daha belirgin olarak ortaya ¢ikacag ongoriilmektedir.

Degerlemede 2019 yilinda esas faaliyet kar marjiin %19,89 seviyesinde gergeklesecegi
ongoriilmiistir. 2019 ilk 9 ay verileri itibariyle esas faaliyet kar marji oran1 (Esas Faaliyet
Kari/Satiglar) % 13,62 olarak gergeklesmistir. Kari azaltan en Onemli gelisme, faaliyet
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giderlerinin yeterince azaltilamamis olmasinin yanisira, finansal giderlerin olusturdugu yiiktiir.
Ancak bu rakam, ilk alt1 ay sonuglarinda tespit edilmis olan % 9,3 rakaminin iyilesmeye

basladigin1 gostermektedir.

Asagidaki tablo, Formet A.S.” nin 2019 ve 2018 yillar1 ilk dokuz ay verilerini kiyaslamaktadir.

FORMET CELiK KAPI
SAN. VE TIC. A.S. 30.09.2018 | 30.09.2019 Degisim (%)
Hasilat 73.458.763 | 50.295.793 -31,53%
Satiglarin Maliyeti -50.715.027 | -34.951.015 -31,08%
Briit Kar 22.743.736 | 15.344.778 -32,53%
Faaliyet Gideri 4.036.779 8.496.565 110,48%
Esas Faaliyet Kar1 18,706,957 6.848.213 -63,39%

2018 yilinda ekonomide yasanmaya baslanan ve 2019 yili ilk dokuz ayinda da devam eden genel
durgunluk, agirlikli olarak faaliyet gosterilen insaat sektoriinii de olumsuz etkilemis olup,
piyasadaki talep daralmasi, hammadde maliyetlerinin artmasi ve yiiksek doviz kurlarina bagl
olarak finansal giderlerin artmasi nedenleriyle, 2019 yilinin ilk 9 ayinda ciroda ve karlilikta
istenilen seviyelere ulagilamamistir. Tim bu olumsuz gelismelere bagl olarak, gegen yilin ayni
donemine gore satis hasilati ilk 9 ayda, % 31,53 oraninda azalmistir. Bu dénemdeki nispeten
olumlu gelisme, ciro igerisindeki ihracat paymin % 16 civarinda olugmasidir. Sektordeki
mevsimsel etkilerin azalmasi, sirket ihracatinda beklenen artislarin gergeklesmesi, yilin kalaninda
ciro ve karliligi artirabilecektir. Yilin son ¢eyreginde, alinan siparislere bagh olarak, ihracat
cirosunun ve dolayistyla toplam satislarin, ilk dokuz ay rakamlarini en az % 50 oraninda artirmasi
ongoriilmektedir.

5. Sonug

Sirketin halka arzi 14-15 Mayis tarihlerinde gerceklesmistir. Halka arz sonrasi dénemde Tiirkiye
ekonomisinde asir1 hareketler yasanmis, doviz kurlarinda yiiksek oranli artiglar ortaya ¢ikmus,
diger yandan, kredi faiz oranlar yiikselmistir. Bu durum, iiretim maliyetlerini artirirken, artan
maliyetlerin satis fiyatlaria yansitilmasi miimkiin olmamistir. Ayni1 donemde insaat sektdriinde
yasanan yavaslama (insaat sektorii konjonktiirel olarak kis donemlerini zayif gecirmektedir) ,
fiyat artiglarin1 zorlastiran bir baska faktér olmustur. Sirketin iiretim gamini1 genisletme ¢abalari
ve ingaat sektdriinde gozlenen nispi iyilesmeler ve kamunun sektore yonelik tesviklerine bagl
olarak, yilin son ¢eyreginde ciro artisinin ilk dokuz aydan daha iyi olabilecegi tahmin
edilmektedir. Diger yandan, dayanikli tiiketim mallar1 konusunda da ihracatin1 artirma cabalari
devam etmektedir.

Bu ¢ergevede, yukarida bahsedilen gelismeler, yilin ilk dokuz ayinda sirket cirosunun azalmasina
ve paralel olarak da kar marjlarinin kiigiilmesine yol agmustir.



Kar marjlarii olumsuz etkileyen ve sistematik risk niteligindeki gelismeler ile birlikte, “Halka
Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Alinan Varsayimlar” karsilastirildiginda, ciro ve karlilik
hedeflerinde sapmalar olabilecegi tahmin edilmektedir. Bu ger¢evede, 2019 ilk dokuz ay verileri
kullanilarak yapilan incelemede, 2019 yil sonu tahminlerinde bazi sapmalar olabilecegi, “Fiyat
Tespit Raporu” ndaki varsayimlar ile bazi gerceklesmeler arasinda farkliliklar olabilecegi
sOylenebilir. Yatirnm kurulusu tarafindan hazirlanan raporun, genel olarak mali durumumuzu
dogru bir sekilde yansittig1, ancak 2019 ciro hedefinde sapmalar olabilecegi, Yonetim Kurulumuz
tarafindan onaylanmustir.

Kullanilan yontemlere gore yapilan degerlemeler o tarih itibariyle gerceklesmis verilere gore
hesaplandigindan, farkli degerleme yontemlerin uygulanmasi ve/veya farkli tarihlerdeki finansal
veriler ile piyasa c¢arpanlarinin kullanilmasi durumunda farkli degerlere ulasilmasi her zaman
miimkiindiir.



