FORMET CELIK KAPI SANAYI ve TICARET A.S.

Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Alinan Varsayimlardaki Gerceklesmeler

31/03/2020 tarihli, Bagimsiz Denetimden Ge¢memis Finansal Tablolara gore
Hazirlanmstir.

2 Haziran 2020



1. Rapor Konusu

Bu rapor, Formet Celik Kap1 Sanayi ve Ticaret A.S.” nin paylarinin Borsa’ da islem goérmeye
baslamasindan sonra, kamuya agiklanmis bulunan ve bagimsiz denetimden gegcmemis 31.03.2020
tarihli finansal tablolar kullanilarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’ nun VII.128-1 sayili Pay Tebligi’
nin 29. Maddesi 5. Fikras1 uyarinca, “halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gerceklesip gergeklesmedigini, gerceklesmemisse nedenlerini belirtmek” amaciyla hazirlanmustir.
Sirketimiz Yonetim Kurulu tarafindan 02.06.2020 tarih ve 2020/12 sayili karar olarak
onaylanmustir.

2. Gerekce ve Aciklamalar

Sermaye Piyasast Kurulu’ nun VIIL.128-1 sayili Pay Tebligi’ nin 29. Maddesinin 5. Fikrasi
uyarinca, “... paylar1 ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarmin borsada islem gormeye
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 iceren 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 gdrmeye baslamustir. 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 Yoéntemler

Formet i¢in yapilan degerleme ¢alismasinda “Pazar Yaklasimi” ile “Gelir Yaklasim1” yontemleri
kullanilmis olup Sirket i¢in hesaplanan nihai sonugta her iki yontem neticesinde elde edilen
degerler esit olarak agirliklandirilmastir.

Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer)
varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimi ifade
eder.

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



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

“Pazar Yaklasimi” 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 igin 10’un, F/K ve FD/FAVOK igin 401 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 tiikketim 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 sektor ve pazarlar esit agirliklandirilmistir. Fd/Satislar ¢arpani ile ulasilan
degerler arasinda yaklasik 20 kat fark olmasi nedeniyle bu ¢arpanin verdigi sonuglar degerleme
acisindan asir1 ug 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 yaklastmmin c¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasma karsin, gelir yaklagimi
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarmin bugilinkii degere indirgenmesine
dayanmaktadir. Bu yonteme gore, indirgenmis nakit akimlarinin bugiinkii tahmini gergege uygun
degeri 102.720.115 TL piyasa degerine ve 9,35 TL birim pay degerine tekabiil etmektedir.

Formet’in girket degeri tespit edilirken Pazar Yaklasimi ve Gelir Yaklagimi yontemleri %50 - %50
olmak tizere esit oranda agirliklandirilmistir. Bu dogrultuda Formet’ in piyasa degeri 96.947.654
TL olarak hesaplanmigstir. 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 Yatiim tarafindan, indirgenmis Nakit Akimi (INA) ydnteminde kullanilan 31.12.2020
donemi icin tahmini degerleri ve 31.03.2020 tarihli ger¢eklesmeler soyledir:

FORMET CELIK KAPI SAN. 2020 (T) TL 31.03.2020 (G) | Gergeklesme
VE TIC. A.S. TL Oram-%
Hasilat 135.788.842 25.798.670 18,99
Satiglarin Maliyeti 91.889.388 21.975.818 23,91
Briit Kar 43.899.454 3.822.852 8,71
Faaliyet Gideri 16.704.959 3.106.523 18,59
Esas Faaliyet Kari 27.194.495 453.886 1,67
*(T) tahmin, (G) gerceklesen

Indirgenmis Nakit Akim1 hesaplamasina gdre 2020 sonu satis hasilat1 135.788.842 TL olarak
tahmin edilmistir. 31.03.2020 itibariyle 3 aylik satis rakami net 25.798.670 TL olarak
gerceklesmistir. 2020 yili ilk ¢eyrek satiglart yilliklandirilmis olarak, varsayim setinde 6ngoriilen
rakamin yaklasik % 24 altinda kalmustir.

Degerlemede 2020 yilinda briit kar marjinin %32,32 seviyesinde gerceklesecegi ongoriilmiistiir.
2020 ilk 3 aylik briit kar marj1 oran1 (Briit Kar/Satiglar) %14,81 olarak ger¢eklesmistir

Indirgenmis Nakit Akimi1 hesaplamasinda faaliyet giderlerinin satisa oraninin son 2 yilin ortalamasi
seviyesinde gerceklesecegi varsayilmistir. 2020 yili igin bu oran % 12,3 olarak tahmin edilmistir.
2020 ilk 3 ay itibariyle gerceklesen faaliyet giderinin (3.106.523TL), satiglara (25.798.670 TL)
orant % 12 olmus ve tahmini degere yakin ¢ikmustir.

Degerlemede 2020 yilinda esas faaliyet kar marjinin %20 seviyesinde gergeklesecegi
ongorilmistir. 2020 ilk 3 ayda esas faaliyet kar marj1 % 1,76 olarak gerceklesmistir. Esas faaliyet
zararindaki diisme maliyetlerin ve faaliyet giderlerinin satiglara oranla yiiksek olmasindan
kaynaklanmaktadir.



Asagidaki tablo, Formet A.S.’nin 31.03.2019 ve 31.03.2020 verilerini kiyaslamaktadir.

Formet Celik Kapi San. Tic. A.S. | 31.03.2019 31.03.2020 Degisim (%)
Hasilat 12.208.623 25.798.670 111
Satiglarin Maliyeti 8.562.413 21.975.818 157
Briit Kar 3.646.210 3.822.852 4,84
Faaliyet Gideri 3.255.645 3.106.529 -4,58
Esas Faaliyet Kar1 104.019 453.886 336

31.03.2020 yilinda gecen yilin ayn1 donemine gore satiglarda %111 oraninda artis saglanmstir.
2019 yilinda ekonomide yasanan genel durgunluk, agirlikli olarak faaliyet gosterilen insaat
sektoriinii de olumsuz etkilemis olup, piyasadaki talep daralmasi, hammadde maliyetlerinin artmasi
nedenleriyle, 2019 ilk 3 aylik donemde yilsonunda ciroda istenilen seviyelere ulasilamamustir.
Sirket 2020 yilinda ise sene bagindan itibaren yeni faaliyet alan1 ve nakit yaratmak amaciyla, azalan
satislara bir dnlem olarak yeni iiretim konularma girmistir. Bu baglamda dekoratif metal-ahsap
dolap, masa, sandalye vb iiriinlerin yanisira, Erciyes Universites Kongre Kiiltiir Otel ve Yasam
Merkezi’nin igletmeciligi ihalesini kazanmistir. Bu donemdeki nispeten olumlu gelisme, ciro
icerisindeki ihracat payinin % 21 civarinda olusmasidir.

Sonug¢

Sirketin halka arzi 14-15 Mayzs tarihlerinde ger¢eklesmistir. Halka arz sonras1 donemde Tiirkiye
ekonomisinde asir1 hareketler yasanmus, doviz kurlarinda yiiksek oranli artiglar ortaya ¢ikmis, diger
yandan, kredi faiz oranlari yiikselmistir. Bu durum, {iiretim maliyetlerini artirirken, artan
maliyetlerin satis fiyatlaria yansitilmasi1 miimkiin olmamustir. Ayn1 ddonemde insaat sektoriinde
yasanan yavaglama, fiyat artislarin1 zorlagtiran bir bagka faktér olmustur. Diger taraftan
ekonomimizde yasanan bu olumsuz gelismeler piyasada nakit sikigikligina sebep olmus, bu durum
da tahsilat siirelerini uzatmis ve miisterilerden tahsilatlar1 zorlagtirmistir. Bu ¢ergevede, yukarida
bahsedilen gelismeler, sirket karliligin1 olumsuz etkilemistir.

Kar marjlarii olumsuz etkileyen ve sistematik risk niteligindeki gelismeler ile birlikte, “Halka Arz
Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Alman Varsayimlar” karsilastirildiginda, ciro ve karlilik
hedeflerinde sapmalar olabilecegi tahmin edilmektedir. Bu ger¢evede, 2020 ilk 3 aylik veriler
kullanilarak yapilan incelemede, 2020 yili tahminlerinde sapmalar olabilecegi, “Fiyat Tespit
Raporu” ndaki varsayimlar ile bazi gerceklesmeler arasinda farkliliklar olabilecegi sdylenebilir.
Yatirim kurulusu tarafindan hazirlanan raporun, genel olarak mali durumumuzu dogru bir sekilde
yansittigi, ancak 2020 ciro ve karlilik hedeflerinde sapmalar oldugu, 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 carpanlarinin kullanilmasi durumunda farkli degerlere ulasilmasi her zaman
miimkiindiir.



