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‘Fiyat Tespit Raporu’ Degerlendirme Analiz Raporu 09/01/2018
Safkar Ege Sogutmacilik Klima Soguk Hava Tesisleri ihracat ithalat A.S.

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 12/02/2013 tarih ve 5/145 sayili ilke kararina dayanilarak
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan, Meksa Yatinm Menkul Dederler A.$.'nin
hazirladigi Safkar Ege Sogutmacilik Klima Soguk Hava Tesisleri Ihracat Ithalat A.S. halka arz
fiyat tespit raporunun yéntem, icerik ve varsayimlari itibariyle analiz edilip, degerlendiriimesi
amaciyla hazirlanmistir.

Safkar Ege Sogutmacilik Klima Soguk Hava Tesisleri ihracat Ithalat A.$.'nin halka arzina iligkin
olarak, yatirimcilarin halka arza katiimasi ya da katiimamasi yéniinde bir 6neri ya da teklif degildir.
Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki géristl olup yatinmcilar, halka
arza iligkin sirkuleri ve izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

SIRKET HAKKINDA OZET BILGI

Safkar Ege Sogutmacilik Klima Soguk Hava Tesisleri inracat Ithalat A.$. 1988 yilinda Izmir'de
kurulmustur. Sirket ihraggi motorlu araclar, rayl sistemler, savunma sanayi, gida sektéril basta
olmak lzere, iklimlendirme ihtiyaci olan kapali alanlar igin sogutma sistemleri tretmektedir.

1990 yilinda projesi firmaya ait olan midi-bus klimasi tasarlanmistir. Sirket 1991 yilinda Orta Dogu
otobls klimasi pazarina ilk ihracatini gerceklestirmistir. 1997 yilinda ihracci faaliyetlerini Avrupa
pazarlarina genigleten Safkar Ege Sofutma 1998 yilinda hem Istanbul metrosu ile birlikte ilk
demiryolu araci klimasi Uretimine baslamis hem de ilk zirhli arag klimasini dretmistir. Ayni yil,
sirket dogrudan ve dolayli olarak Cezayir'e ihracata baglamistir. 2000 yilinda ise Safkar Cezayir,
ve 2016 yilinda Safkar Misir kurulmustur,

Sirketin merkezi lzmirde yer almaktadir, ve ayni zamanda Istanbul ve Adana'da subesi
bulunmaktadir. ihragcinin sektérteki pazar paylar sirasiyla; sogutucu %65, minibis %45, midibus
%56, otoblis %11'dur. 2017 yilinin ilk 6 ayinda yaklasik 33mn TL ciro elde etmistir. ihragci
satiglarin %91'i yurtici pazara, %9'u ise yurtdis| pazara gergeklesmektedir. Sirketin 30.06.2017
tarihi itibariyla ¢caligsan sayisi 186°dir. Yurtigi satislarinin yarisindan fazlasini Marmara Boélgesi'nde
gerceklestirmektedir. Yurtdigi satiglarinin ise buyuk bélumu Iran, Sirbistan ve Romanya'ya
yapiimaktadir.

HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI

Halka arzda 27 mn TL toplam sermayenin 9 mn TL’lik kisminin halka arzi gergeklestirilecek olup
tamami sermaye arttinm yolu ile yapilacaktir. Halka arz btytklag 17.820.000 mn TL olup, sirket
%33,33’lUK bir halka agiklk oranina ulasilacakitir.

Sirketin halka arzinda yatinmci gruplari igin belirlenen tahsisat oranlar yoktur.
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BILGI

Degerleme calismasi, asagida yer alan degerleme yontemleri icin ayri ayri, agik ve net ifade

edilmistir.

Gelir Yaklagimi (indirgenmis Nakit Akislar Analizi Yéntemi)
Carpan analizlerinde kullanilan projeksiyon dénemi 2017-2021 yillari arasini kapsamaktadir.
lleriye déniik net satis ve FAVOK tahminleri ile net satiglarin 31 Ocak 2018'de biten mali yilda net
satiglarin bir énceki yila gore yaklasik %17 artis gergeklestirecedi éngértlmustir. Bu oran bir
onceki yildaki buyime orani olan %8'in tizerindedir. 31 Ocak 2018'de biten mali yilda FAVOK’lin
3 katina g¢ikacagi éngoéralmistar.

indirgenmis Nakit Akimian (TL) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Net Satiglar 65,229,249 70,402,902 82,165,327 100,052,714 105,524,226 117,453,552
Satiglarin Maliyeti 49,804,879 55,489,278 64,730,971 77,666,607 82,052,512 91,286,659
Briit Kar 15,424,370 14,913,624 17,434,356 22,386,107 23,471,714 26,166,893
Faaliyet Giderleri 10,065,371 13,073,502 11,869,372 12,394,255 13,045,427 13,754,468
FVOK 5,358,999 1,840,122 5,564,984 9,991,852 10,426,286 12,412,425
Efektif Vergi Orani 1,071,800 368,024 1,112,997 1,998,370 2,085,257 2,482,485
FAVOK 4,287,199 1,472,098 4,451,987 7,993,481 8,341,029 9,929,940
Amortisman 823,042 1,069,955 1,604,932 2,086,411 2,506,694 3,004,433
Yatirirm Harcamalari 307,563 838,326 369,076 461,345 553,613 664,336
Net isletme Sermayesi Degisimi 1,784,870 2,078,570 3,182,377 965,218 2,110,723
Serbest Nakit Akimi 3,488,597 3,609,274 6,436,171 9,325,892 10,159,314
indirgenmis Nakit Akimlari 3,021,738 2,707,896 4,182,595 5,249,460 4,953,301
Projeksiyon Dénemi 20,114,989

Atik Deger 40,979,114

Sirket Degeri 61,094,103

Net Borg 10,955,360

Sermaye Degeri 50,138,743

Birim Pay Degeri 2,79 TL
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Indirgenmis nakit akimlari analizi ile sirketin degeri 50.138.743 TL, birim pay degeri ise 2,79TL
olarak hesaplanmistir.

Emsal Sirket Degeri Yéntemi (Piyasa Carpanlari Analizi)
Piyasa garpanlari ydonteminde uygulanan varsayimlar, hesaplamalar ve agirliklandirmalar genel
bir degerlendirme yapmaya uygunlukta agik ve net bir sekilde ifade edilmistir.

Fiyat tespit raporunda da belirtildigi gibi, Sirket'in piyasa degeri BIST Geligsen Isletmeler Pazari
Endeksi ve BIST'te islem goren Klima ve Sogutucu sektériinde faaliyet gosteren sirketlerin
carpanlari dikkate alinarak tespit edilmistir. Bu firmalarin Fiyat/Kazang (F/K), Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PD/DD) ve Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) oranlarina yer verilmistir.

Piyasa carpanlari i¢in kullanilan sirket verileri asagidaki gibidir;

FIK PD/DD FD/FAVOK
ALCAR 13,94 1,93 16,68
KLMSN 10,42 1,83 8,01
Klima & Sogutucu Sektorii 12,18 1,73 12,34

BiST'te islem géren ve klima-sogutma sektérinde faaliyet gosteren sirketler olarak Alarko Carrier
ve Klimasan Klima secilmistir. FD/FAVOK carpanindan net borglarin diisiilmesi ile elde edilen
sirket degeri 55.065.711 TL olarak hesaplanmistir. BIST klima ve sogutucu sektéril carpanlarina
esit agirlik verilerek gére Safkar'in sirket degeri 39.951.591 TL olarak, birim pay degeri ise 2,22
TL olarak hesaplanmistir.

FIK PD/DD FD/IFAVOK
Gelisen isletmeler Pazan 14,35 2,08 12,05

FD/FAVOK carpanindan net borglarin disulmesi ile elde edilen sirket degeri 53.481.173 TL olarak
hesaplanmistir. BIST Gelisen isletmeler Pazari ¢arpanlarina esit agirlik verilerek gére Safkar'in
sirket degeri 43.588.681 TL olarak, birim pay degeri ise 2,42 TL olarak hesaplanmistir.

Agirhiklandinimis

Sirket Degeri Agirliklandirma Sirket Degeri

INA'ya Gore 50,138,743 33,3% 16,711,243
Klima&Sogutucu Sektériine Gére 39,951,591 33,3% 13,315,865
Gelisen Isletmeler Piyasasi Endeksine Gore 43,588,681 33,3% 14,528,107
Toplam Sirket Degeri 100% 44,555,216
Halak Arz iskontosu Sonrasi Sirket Degeri 35,644,172
Halka Arz Fiyati 1,98

Bu hesaplamalar dogrultusunda sirketin adirliklandiriimis dederi 44.555.216 TL olarak
belirlenmistir. Birim pay degeri ise 2,48 TL'dir. Sirketin halka arz fiyatina %20 oraninda halka arz
iskontosu uygulanarak pay dederi 1,98 TL olarak hesaplanmistir. Halka arz fiyatina gére halka
arz sonras! olugsacak piyasa ¢arpanlar asagidaki sekilde tahmin edilmistir;

FIK PD/DD FD/IFAVOK
Halka arz sonrasi sirket carpanlan 23,95 1,42 12.04
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NiHAI GORUSUMUZ

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu'nda, halka arza aracilik eden kurulus tarafindan Safkar Ege
Sogutmacilik A.S. igin “indirgenmis Nakit Akimlar!” ve “Piyasa Carpanlar” yéntemleri kullanilarak
44 555.216 TL piyasa degeri ve 2,48 TL birim pay fiyati belirlenmistir. Halka arz iskontosu %20,0
ve bu dogrultuda pay degeri 1,98TL olarak hesaplanmistir.

Fiyat tespit raporunun genel olarak a¢ik ve anlasilir oldugunu, tespit edilen hisse basi fiyatin ise
fiyat tespiti icin kullanilan finansallara gére makul oldugu go6zlenmektedir. Ancak bazi
¢ekincelerimizi de eklemek isteriz.

= 2017 yilinda sirketin karliliginda dnemli bir dusis gdzlenmekte ve sonrasinda ise hizh bir
toparlanma varsayimi yapilmaktadir. 2017 yilinda yasanan karliliktaki disiis konusunda
net bir agiklama olmadigini ve sonraki yillar igin hizli iyilesme 6ngdrusinin nedenleri
konusunda yeterince detay verilmedigini tespit ettik.

* Karlilik seviyesinde son dénemde dalgali bir seyir gdsteren sirketin bilango ve gelir
tablosu ge¢gmisi daha uzun bir dénem icin verilse daha faydali olabilir.

* Son olarak benzer sirket garpanlarinda Gelisen isletmeler Piyasasi (GiP) gibi gok farkl
sektorlerde faaliyet gosteren bir emsal grup yerine sanayi sirketlerinden olusan bir grup
olusturulabilirdi.

FINANSAL TABLOLAR - Safkar Ege Sogutmacilik A.S.

Ocak ayinda sonra eren yilhik dénem

Gelir Tablosu -mn TL 2015 2016 1Y2017
Net Satiglar 66,593,408 65,229,249 33,199,867
SMM -52,410,722 -49,804,879 -26,360,215
Briit Kar 14,182,686 15,424,370 6,839,652
Pazarlama Gideri -6,574,245 -6,635,149 -3,148,621
Genel Y6netim Gideri -2,148,496 -2,172,034 -1,394,826
Arastirma ve Gelistirme Gideri -1,304,159 -1,258,188 -604,688
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3,017,164 2,587,729 1,090,867
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -2,642,738 -2,734,799 -1,348,188
Faaliyet Kari 4,529,212 5,211,929 1,434,196
Y atiim Faaliyetlerinden Gelirler 337,001 317,119 175,492
Y atiim Faaliyetlerinden Giderler 0 0 0
Ozkaynak yonetmiyle dederlenen yatirimiarin karlarinda paylar 0 146,353 184,976
Finansman gideri éncesi faaliyet kari 4,866,213 5,675,401 1,794,664
Finansman Geliri 1,325,807 57,249 76,839
Finansman Gideri -4,641,655 -1,309,185 -1,205,677
Vergi Oncesi Kar 1,550,365 4,423,465 665,826
Dénem Vergi Gideri (Geliri) -484,514 -869,456 -202,327
Ertelenmis Vergi Gideri (Geliri) 112,090 -643,761 248,506
Dénem Kari 1,177,941 2,910,248 712,005

Kaynak: Safkar Ege Sogutmaciik A.S.

Tilrkiye Is Bankas) kurulugudur TURK|Y5$BANKASI




Ocak ayinda sonra eren yillik dénem

Bilango mn TL 2015 2016 1Y2017
Varliklar _ :
Dénen 25,437,484 24,996,211 28,802,313
Nakit ve Benzeri 655,424 615,150 1,916,759
Ticari Alacaklar 14,242 491 10,933,434 12,793,096
Diger Alacaklar 32,573 162,850 246,809
Stoklar 8,128,735 9,767,742 11,088,098
Pesin Odenmis Giderler 2,378,261 3,062,933 2,739,629
Cari Dénem Vergisiyle ligii Varlklar - = 47
Diger Dénen Varliklar - 4102 17,875
Satis Amacl Sinflandirilan Duran Varliklar - 450,000 -
Duran Varhklar 20,745,086 22,718,061 23,860,048
Diger Alacaklar 2,060,000 1,904,418 2,283,940
Maddi Duran V 15,790,949 18,919,534 19,372,344
Maddi Clmayan DV 1,655,868 1,581,820 1,568,733
Pesin Odenmis Giderler 134,953 43,276 117,513
Ertelenmis Vergi Varligi 1,103,316 269,013 517,518
Toplam Varliklar 46,182,570 7 47,714,272 52,662,361
Yiikumliliikler

KV Yiikumliiliikler 27,679,718 23,209,318 27,083,418
KV Borglanma 10,734,421 8,571,105 9,785,589
UV KV Kismi 2,677,868 961,514 508,473
Ticari Borglar 10,800,712 10,048,298 12,633,884
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 172,428 350,214 699,754
Diger Borglar 127,828 109,832 132,076
Ertelenmis Gelirler 642,027 797,618 1,418,523
Dénem kari vergi yukumlaluga 279,403 410,448 -

Kisa Vadeli Karsiliklar 1,711,496 1,546,020 1,649,850
Diger kisa vadeli yukumltlakler 533,535 414,269 254,269
UV Yiiktmliliikler 3,686,524 3,474,830 3,836,814
UV Borglanmalar 2,426,532 1,888,682 2,037,891
UV Karsiliklar 1,247,081 1,586,148 1,798,923
Diger Borglar 12,911 - -
Diger UV Y ukimitlukler - - -
Toplam Yikiimlilik 31,366,242 26,684,148 30,920,232
Ozkaynak 14,816,328 21,030,124 21,742,129
Odenmis Sermaye 15,000,000 15,000,000 18,000,000
Birikmis diger kapsamii gelirler veya giderler - 3,331,178 3,294,767
Diger kazang/ kayiplar - -26,787 -26,787
Kardan ayrilan kistlanmis yedekler 680,346 680,346 680,346
Gecmis yillar karlari -2,043,397 -866,422 -919,754
Net Dénem Kari 1,176,975 2,910,257 712,065
Kontrol Giicii Olmayan Pay 2,404 1,552 1,492
Toplam ézkaynaklar ve YukumIlilikler 46,182,570 47,714,272 52,662,361

Kaynak: Safkar Ege Sogutmaciik A.S.
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Yatirim Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri génderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde t¢lnci kisilere aciklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi,
yayillmas| veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapiimasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz.
Eder mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degdilseniz lutfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz.
Gonderen ve Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, guncelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatirim Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu
e-posta yer alan bilgiler “Yatinnm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tarli veri, yorum
ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak
hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Yatirim Finansman Menkul Degderler A.S
sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirim
danigsmanhgi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta
iceriginde yer alan c¢esitli bilgi ve géruslere dayanilarak yapilacak ileriye dénik yatinmlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya
da ortaya cikabilecek zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden,
iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virlis icermesinden ve sisteminizde
yaratabilecegi zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin igerigi
ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkur ederiz.
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