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Safkar Ege Sogutmacilik Klima Soguk Hava
Tesisleri ihracat ithalat A.S.
(“Safkar” veya “Sirket”)

“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de
yaymlanan Seri: VII 128.1 numarali Pay Tebliginin 29. maddesinin 2 fikrasi1 kapsaminda
Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Safkar Ege Sogutmacilik
Klima Soguk Hava Tesisleri Ihracat ithalat A.S.’nin halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin
halka arza katilmasi ya da katilmamasi yéntunde bir oneri ya da teklif degildir. Bu rapor
yalnizca araci kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatirimcilar, halka
arza iligkin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek kararlarini1 vermelidirler.

Halka Arz Yapast:

ihragg Safkar Ege Sogutmacilik Klima Soguk Hava Tesisleri ihracat ithalat A.S. ("Safkar" veya "Sirket")

Konsorsiyum Lideri Meksa Yatinm Menkul Degerler A.S.

Aracilik Yontemi Bakiyeyi Yiiklenim

LELT R ETGERENIET R G-I =13 1l 10- 11 Ocak 2018 / Borsa'da Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Sermaye 18.000.000

Sermaye Artirimi [EXe0eXe[0o]

Halka Arz Fiyati (TL) 1,98

Lock -Up (Satmama Taahhiidii) Ortaklar tarafindan verilen 2 yil satmama taahhudu.

Fiyat istikrari Planlanmamaktadir.

Piyasa Yapiciligi 2 yil stire ile yapilacaktir.

Kaynak: Safkar, Meksa Yatirim

Safkar Hakkinda

Sirket, 1988 yilinda Ege Sogutmacilik Klima Soguk Hava Tesisleri Ihracat ithalat Sanayi ve
Ticaret Anonim Sirketi olarak kurulmustur. Safkar, motorlu araglar, rayli sistemler, savunma
sanayi, gida sektorii basta olmak iizere bir¢ok sektorde iklimlendirme ihtiyaci olan kapali

alanlar i¢in sogutma sistemleri tiretmektedir.

Ihragginin  ISO 9001, ISO 14001, OHSAS 18001, ISO/TS 16949, IRIS Sertifikast

bulunmaktadir. Satkar ve Penguen adinda tescilli iki adet markas1 mevcuttur.
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Ihragcinin ana baslik olarak iiretim ve ticari iiriinleri asagidaki gibidir;

v" Klimalar (Minibiis klimasi, Midibiis klimasi, otobiis klimasi, rayli sistem klimasi,
savunma sanayiine yonelik klimalar)
v Sogutucular (Gida, ilag vb. malzemeler i¢in miisteri istegine bagli olarak kranktan veya

elektriksel opsiyonlu iiretilen iklimlendirme cihazlar)

Sirket SPK’nin 17.02.2017 tarih ve 7/278 sayili karari ile kayith sermaye sistemine ge¢cmis,
29.03.2017 tarihli genel kurulda kayith sermaye sistemine gegis ve sirket esas sozlesmesinin
SPK’na ve TTK’na uygun hale getirilmesine iliskin esas sozlesme degisiklikleri
gerceklestirilmistir. S6z konusu degisiklikler 28.03.2017 tarihinde tescil edilerek 05.04.2017
tarih ve 9299 sayili TTSG’nde ilan edilmistir.

Sirket kayitli sermaye tavani 75.000.000 TL olup, 6denmis sermayesi 18.000.000 TL dir.

Ortaklik Yapisi
Sermaye Miktar1  Pay Oram

Pay Sahibi TL %
Erdogan Erdil 1,800,000 10.00
Ali Sami Evkuran 1,800,000 10.00
Abdi Merttiirk 12,102,300 67.24
M. Emin Altinova 1,757,700 9.77
Diger 540,000 3.00
Toplam 18,000,000 100.00

Onemli Hususlar
Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Thragg1 22/08/2017 tarih ve 2017/14 sayili ydnetim kurulu karari uyarinca, halka arz geliri,
kapasite artirimi i¢in techizat aliminda, isletme sermayesinin gii¢clendirilmesinde, yeni lriin
gelistirilmesi ve AR-GE kabiliyetinin gelistirilmesi amaciyla AR-GE ve laboratuvar
yatiriminda, ihracat yapilan iilke ve pazarlama faaliyetlerinin artirllmasinda ve satig sonrasi

hizmet faaliyetlerinin gelistirilmesinde kullanilmas1 planlanmaktadir.
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Finansal Tablolar
Bilanco

TL
VARLIKLAR

2015 2016  30.06.2017

Donen Varliklar

25.437.484 24.996.211 28.802.313

Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

655.424 615.15 1.916.759
14.242.491 10.933.434 12.793.096
8.128.735 9.767.742 11.088.098
2.378.261 3.062.933 2.739.629

Duran Varliklar

20.745.086 22.718.061 23.860.048

Finansal Yatinmlar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ertelenmis Vergi Varlig

1.610.000 1.904.418 2.283.940
15.790.949 18.919.534 19.372.344
1.655.868 1.581.820 1.568.733
1.103.316  269.013 517.518

TOPLAM VARLIKLAR

46.182.570 47.714.272 52.662.361

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

27.679.718 23.209.318 27.083.418

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa V. Kisimlari
Ticari Borglar

Calisanlara Sagl. Faydalar Kaps. Borglar
Ertelenmis Gelirler

Kisa Vadeli Karsiliklar

10.734.421 8.571.105 9.785.589
2.667.868  961.514  509.473
10.800.712 10.048.298 12.633.884
172.428  350.214  699.754
642.027  797.618 1.418.523
1.711.496 1.546.020 1.649.850

Uzun Vadeli Yiikiimlulukler

3.686.524 3.474.830 3.836.814

Uzun Vadeli Borglanmalar
Uzun Vadeli Karsiliklar
Diger Borglar

2.426.532 1.888.682 2.037.891
1.247.081 1.586.148 1.798.923
12.911 0 0

OZKAYNAKLAR

14.816.328 21.030.124 21.742.129

Odenmis Sermaye

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gecgmis Yillar Kari/Zarari (-)

Net D6nem Kari/Zarari (-)

15.000.000 15.000.000 18.000.000
680.346  680.346  680.346
-2.043.397 -866.422 (919.754)
1.176.975 2.910.257  712.065

TOPLAM KAYNAKLAR

46.182.570 47.714.272 52.662.361

Kaynak: Safkar, Meksa Yatirim
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Gelir Tablosu

TL 2015 2016 30.06.2016 30.06.2017
SURDURULEN FAALIYETLER

Hasilat 66.593.408 65.229.249 36.796.316 33.199.867
Satiglarin Maliyeti (-) (52.410.722) 49.804.879) (29.334.624) (26.360.215)
Briit Kar/Zarar 14.182.686 15.424.370  7.461.692  6.839.652
Genel Yonetim Giderleri (-) (2.149.496) (2.172.034) (1.343.329) (1.394.826)
Pazarlama Giderleri (-) (6.574.245) (6.635.149) (3.168.330) (3.148.621)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) (1.304.159) (1.258.188) (-679.130) (-604.688)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3.017.164 2.587.729  1.126.277  1.090.867
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (2.642.738) (2.734.799) (1.205.772) (1.348.188)
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI (-) 4.529.212 5.211.929 2.191.408 1.434.196
Finansman Gelirleri 1.325.807 57.249 16.303 76.839
Finansman Giderleri (-) (4.641.655) (1.309.185) -534.872 (1.205.677)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI/ZARARI 1.550.365 4.423.465 1.751.962 665.826
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir / Gideri (-) (372.424) (1.513.217) (-361.754) 46.179
Surdiiriilen Faaliyetler Donem Kan / Zarar 1.177.941 2.910.248  1.390.208 712.005

Kaynak: Safkar, Meksa Yatirim

Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz

Meksa Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Safkar
icin emsal Karsilastirmasina dayanan Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi ve Piyasa Carpanlari

Analizi (Emsal Sirket Degerleme Yo6ntemi) yontemi kullanilmstir.

Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda, Fiyat / Kazang
Orani1 (F/K), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ve Firma Degeri/Faiz, Amortisman ve
Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) oranlari kullanilmistir.

a) Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi Yontemi’nde Safkar’in satis gelirleri sekiz ana kalemde
incelenmistir. Klimalar; Minibiis, Midibiis, Otobiis, Askeri, Rayli ve Diger, Sogutucu ve Ticari
Mal & Yedek parca sekiz ana kalemi olusturmaktadir. Sirket’in satig gelirleri
projeksiyonlarinda her bir iirlin grubu i¢in {irliniin yapist ve iirline gelen talepler dogrultusunda
sektdr hacmi goz oniinde bulundurulmustur. Safkar istanbul Mahmut Bey metrosu ile ilgili 720
Adet’lik rayli sistem aracinin iiretimi ile ilgili belediye ile s6zlesme imzalayan Hyundai
Eurotem Demiryollar1 A.S. ile proje ortagi konumunda bulunmaktadir. Projenin 4 yilda

tamamlanmasi planlanmaktadir ve ayda 16 adetten yi1lda 192 set sevk edilecek sekilde
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planlanmaktadir. S6z konusu proje 2018 yilinda baslayacak ve 2021 yilina kadar siirmesi
planlanmaktadir. Ayrica Istanbul Anadolu yakasinda yapilacak olan metro projesi icin 400
adetlik klima isinin takibi yapilmaktadir. Bu projeye istinaden 2018 yilinda 80 adet, 2019
yilinda 160 adet ve 2020 yilinda 160 adet rayli sistem klimasi satis1 dngoriilmektedir. Satis
oranlart artis1t 2017 yilinda 7,93%, 2018 yilinda 16,71%, 2019 yilinda 21,77%, 2020 yilinda
5,47% ve 2021 yilinda 11,30% olarak dngoriilmiistiir.

Sirket’in satiglarinin - maliyetleri, satilan mamul maliyetleri ve satilan ticari malin
maliyetlerinden olugmaktadir. Sirket’in satislarin maliyetlerinin net satiglara oran1 2017 yilinda
78,8%, 2018 yilinda 78,8%, 2019 yilinda 77,6%, 2020 yilinda 77,8% ve 2021 yilinda 77,7%

olarak ongoriilmiistiir.

Sirket’in faaliyet giderlerinin net satiglara oran1 2017 yilinda 18,6%, 2018 yilinda 15,3%, 2019
yilinda 13,0%, 2020 yilinda 13,0% ve 2021 yilinda 12,4% olarak 6ngdriilmiistiir. 2017 yilinda
halka arzin gergeklesmesi ongoriisii ile yansiyacak halka arz maliyetlerini icermesi dolayisiyla

genel yonetim giderlerinde artis beklenmektedir.

Sirket’in net isletme sermayesinin hesaplanmasinda ge¢mis yillardaki ortalama devir hizlari
g6z Oniinde bulundurularak devir hizlar1 giin olarak belirlenmistir. Alacak tahsil siiresi 2017-
2021 willar1 arasinda 70 giin, stok siiresi 2017-2021 yillar1 arasinda 81 giin ve bor¢ ddeme

stiresi 2017-2021 yillar1 arasinda 88 giin olarak ongoriilmiistiir.
Indirgenmis Nakit Akimlar1 varsayimlarma gére Sirket’in degeri 47.046.719 TL olarak
hesaplanmistir. Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 18.000.000 TL olup, birim pay degeri bu
yonteme gore 2,61 TL’ye denk gelmektedir.

b) Piyasa Carpanlar1 Analizi Yontemi (Emsal Sirket Degeri Yontemi)
Piyasa c¢arpanlari analizi yntemine gore Sirket’in piyasa degeri Borsa Istanbul (“BIST”)

Gelisen Isletmeler Pazar1 Endeksi ve BIST te islem goren Klima&Sogutucu sektdriinde faaliyet

gosteren sirketlerin ¢arpanlar1 dikkate alinarak tespit edilmistir.
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Piyasa carpanlar1 analizinde, 06.10.2017 tarihli Klima&Sogutucu sektoriinde faaliyet gosteren
sirket carpanlar1 ile Gelisen Isletmeler Pazari endeksinde yer alan sirket verileri dikkate
almmistir. Klima&Sogutucu sektoriinde faaliyet gosteren sirketler olarak Alarko Carrier ve

Klimasan Klima sirket ¢arpanlar1 kullanilmistir.

Piyasa carpanlari analizi yontemine gore Sirket degerlerini elde etmek icin c¢arpanlarda

kullanilacak sirket verileri olarak Safkar’in 30.06.2017 donemi verileri dikkate alinmustir.

BIST Klima&Sogutucu Sektérii F/K, PD/DD ve FD/FAVOK carpanlara esit agirlik verilerek
hesaplanan Safkar’in ortalama Sirket Degeri 39.951.591 TL olarak hesaplanmistir. Sirket’in
cikarilmis sermayesi 18.000.000 TL olup, birim pay degeri bu yonteme gore 2,22 TL’ye denk
gelmektedir.

BIST Gelisen Isletmeler Pazar1 F/K, PD/DD ve FD/FAVOK carpanlara esit agirhik verilerek
hesaplanan Safkar’in ortalama Sirket Degeri 43.588.681 TL olarak hesaplanmistir. Sirket’in
cikarilmis sermayesi 18.000.000 TL olup, birim pay degeri bu yonteme gore 2,42 TL’ye denk
gelmektedir.

¢) Degerleme Ozeti

Safkar’in agirliklandirilmis ortalama sirket degeri 43.524.644 TL olarak hesaplanmistir.
Sirket’in ¢ikarilmig sermayesi 18.000.000 TL olup, birim pay degeri 2,42 TL’ye denk
gelmektedir. Sirket’in halka arz fiyat1 %18,00 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak 1,98

TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Yontemi Sirket Degeri (TL) Agirhklandirma Agirliklandiriimis Sirket Degeri (TL)

indirgenmis Nakit Akimina Gore 47.046.719 15.680.671

Klima&Sogutucu Sektdriine Gore 39.951.591 33% 13.315.865
Gelisen isletmeler Piyasasi Endeksine Gére 43.588.681 33% 14.528.107
Toplam Sirket Degeri 100% 43.524.644
Halka Arz iskontosu Sonrasi Sirket Degeri 35.690.208
Halka Arz Fiyati 1,98

Genel Degerlendirme

v' Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda verilen bilgiler anlasilir ve yeterlidir.
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v Degerleme i¢in kullanilan yontemler ayrintili ve net bir sekilde a¢iklanmistir.

a) indirgenmis nakit Akimlar1 Yontemi

v' Satis gelirlerinde yasanan artisin temel etkenlerinin Istanbul Mahmut Bey metrosu ile
ilgili rayl sistem aracinin iiretimi ile ilgili belediye ile imzalanan sdzlesmenin proje
ortagi konumunda bulunmasi belirtilmistir. Satig oranlart artis1 2017 yilinda 7,93%,
2018 yilinda 16,71%, 2019 yilinda 21,77%, 2020 yilinda 5,47% ve 2021 yilinda
11,30% olarak 6ngoriilmiistiir. Proje 2018 yilinda baglayacagi i¢in 2016 yilinda yasanan
satig gelirlerindeki diisiis g6z oniine alindiginda projeksiyonu yapilan 2017 y1l1 i¢in satis
gelirlerinin bir miktar daha makul olabilecegini diisiinmekteyiz.

v’ Sirket’in satiglarin maliyetlerinin net satiglara oraninin 2018-2021 yillar1 arasinda yatay
seyrini makul bulmaktay1z.

v’ Satig gelirlerinde yasanan artisa paralel olarak pazarlama ve satig ekibinin giderlerinin
artisini makul bulmaktayiz.

v' Halka arz iskontosunun bir miktar daha yiiksek olabilecegini diisiinmekteyiz.

b) Piyasa Carpanlar1 Analizi Yontemi
v Benzer sirketler hakkinda verilen finansal bilgiler yeterlidir.

v' Piyasa ¢arpanlari analizi yontemine gore Sirket degeri hesaplamasinda emsal sirketlerin
uc degerlerinin ¢ikarilarak aritmetik ortalama kullanilmasini makul bulmaktayiz.

v’ Piyasa ¢arpanlari analizi yonteminde Sirket’in 30.06.2017 donemi verileri kullanilirken
emsal sirketlerin 06.10.2017 tarihli ¢arpanlar1 kullanilmistir. Emsal sirket carpanlarinin
da sirket verisi donemi ile aym tarihli kullanilmasinin daha makul olacagini
diisiinmekteyiz.

Sonug¢

Indirgemis Nakit Akimlar1 ve Piyasa Carpanlar1 Analizi yontemleri ile hesaplanan pay basina
sirket degerinin %18 halka arz iskontosu uygulanarak elde edilen 1,98 TL halka arz fiyatini
yukarida belirttigimiz ¢ekinceler disinda makul olarak degerlendiriyoruz.

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danigmanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danmigmanhi@i hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigmanlig1 sdzlesmesi ¢ercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. *
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