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Safkar Ege Sogutmacilik Fiyat Tespit Raporuna iliskin Goriis FINANSINVEST

Safkar Ege Sogutmacilik Klima Soguk Hava Tesisleri ihracat ithalat A.S
Fiyat Tespit Raporuna iligkin Analiz Raporu

Isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Teblidi'nin 29/ 2. Maddesi kapsaminda
Finans Yatinm Menkul Degerler A.S. (“ONB Finansinvest”) tarafindan hazirlanmistir. Rapor, Meksa Yatirrm Menkul
Degerler A.S. (“Meksa Yatirim’) tarafindan Safkar Ege Sogutmacilik Klima Soguk Hava Tesisleri Ihracat Ithalat A.S
(“Sirket”) icin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek amaciyla hazirlanmistir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporuna iliskin QNB Finansinvest’in analizi olup
yatinmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir ©neri ya da teklif
icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’da yayinlanan izahnameyi inceleyerek kararlarini
vermelidirler.

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Talep Toplama 10 - 11 Ocak 2018

Halka Arz Fiyati 1,98 TL

Halka Arz Satis Yontemi Borsa'da Satig- Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi
Aracilik Tiru Bakiyeyi Yiklenim

Halka Arz Orani %33,33

Halka Arz Metodu Sermaye Artirimi

Halka Arz Oncesi Sermaye 18.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye 27.000.000 TL

Halka Arz Edilecek Paylar 9.000.000 TL

Halka Arz Biyiikliigi 17.820.000 TL

Tahsisat Oranlan Belirli bir yatirrmci grubu igin tahsisat yoktur.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortaklar Or:rﬁy(% ) Pay Tutar (TL) OF;Z?’/H Pay Tutari (TL)
Erdogan Erdil 10,00 1.800.000 6,67 1.800.000
Ali Sami Evkuran 10,00 1.800.000 6,67 1.800.000
Abdi Merttlrk 67,24 12.102.300 44,82 12.102.300
M. Emin Altinova 9,77 1.757.700 6,51 1.757.700
Diger 3,00 540.000 2,00 540.000
Halka Agik 0 0 33,33 9.000.000
Toplam 100,00% 18.000.000 100,00% 27.000.000
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2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

1988 yilinda kurulan Sirket, motorlu araclar, rayl sistemler, savunma sanayi, gida sektori gibi birgcok sektérde
iklimlendirme ihtiyaci olan kapali alanlar igin sogutma sistemleri iretmektedir. Sirket'in merkezi ve iretim tesisi izmir,
Ulukent Organize Sanayi Bolgesi’'nde bulunmaktadir.

Sirket'in iki adet Griin ¢esidi bulunmaktadir; a) Klimalar: Minibls, midibUs, otobis, rayli sistem ve savunma sanayinde
askeri personel ve elektronik malzemelere yonelik klimalar, b) Sogutucular: Gida, ilag vb malzemeler igin muisteri istegine
gOre kranktan veya elektriksel opsiyonlu uretilen iklimlendirme cihazlari.

Sirket’in Safkar ve Penguen adindan iki adet tescilli markasi bulunmaktadir.

Sirket’in arag Ustu klima cihazlar ve frigorifik (sogutma) amacli kapali kasa araglar ve panelvan i¢in sogutma cihazlari
yilhk Uretim kapasitesi 15.360 adettir. Sirket'in 2016 ve 30 Haziran 2017 itibariyla kullandidi kapasite sirasiyla %54,26
ve %48,89 seviyesindedir.

Sirket'in merkezi izmir Ulukent Organize Sanayi Bélgesindedir. Ayrica istanbul’da ve Adana’da depo ve servis amagl
subeleri bulunmaktadir. istanbul Pendik’te de irtibat ofisi bulunmaktadir.

Sirket’in 2014 yilindan beri satislarinin %91’i yurtici satislardan elde edilmektedir.

30-Haz-17
Satiglar TL %
Yurtici 54.662.446 91%  60.872.476 91% 60.597.893 93% 30.146.099 91%
Yurtdigl 5.481.217 9% 5.720.932 9% 4.631.356 7% 3.053.768 9%
Net
Satiglar 60.143.663 100%  66.593.408 100% 65.229.249  100% 33.199.867 100%
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3. Finansal Tablolar

Bilanco
30-Haz-17

Varliklar

Do6nen Varliklar 25.437.484 24.996.211  28.802.313
Nakit ve nakit benzerleri 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 6denmis giderler 2.378.261 3.062.933 2.739.629
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 0 0 47
Diger dénen varliklar 0 4.102 17.875
Satig amagli siniflandirilan duran varliklar 0 450.000 0
Duran Varliklar 20.745.086 22.718.061  23.860.048
Finansal yatinmlar 1.610.000 1.904.418 2.283.940
Yatirrm amagli gayrimenkuller 450.000 0 0
Maddi duran varliklar 15.790.949 18.919.534  19.372.344
Maddi olmayan duran varliklar 1.655.868 1.581.820 1.568.733
Pesin 6denmis giderler 134.953 43.276 117.513
Ertelenmis vergi varligi 1.103.316 269.013 517.518
Toplam Varliklar 46.182.570 47.714.272  52.662.361

Yukumlialukler

30-Haz-17

Kisa Vadeli Yukumliiltikler 27.679.718 23.209.318  27.083.418
Kisa vadeli borglanmalar 10.734.421 8.571.105 9.785.589
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 2.677.868 961.514 509.473
Ticari borglar 10.800.712 10.048.298  12.633.884
(b;(?rl(l;glsplara saglanan faydalar kapsaminda 172 428 350214 699 754
Diger borglar 127.828 109.832 132.076
Ertelenmis gelirler 642.027 797.618 1.418.523
Doénem kari vergi yuk. 279.403 410.448 0
Kisa vadeli karsiliklar 1.711.496 1.546.020 1.649.850
Diger kisa vadeli yukumlultkler 533.535 414.269 254.269
Uzun Vadeli Yukamlalukler 3.686.524 3.474.830 3.836.814
Uzun vadeli bor¢lanmalar 2.426.532 1.888.682 2.037.891
Diger borglar 12.911 0 0
Uzun vadeli kargiliklar 1.247.081 1.586.148 1.798.923
Toplam Yukumlalukler 31.366.242 26.684.148  30.920.232
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Ozkaynaklar
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar

Odenmis sermaye 15.000.000 15.000.000  18.000.000
K_a.r veya .zvararda yeniden §|n|ﬂand|rllmayacak 0 3331178 3.294 767
birikmis diger kapsamli gelirler veya giderler
Yabanci para ¢evrim farklari 0 (26.787) (26.787)
Kardan ayrilan kisitlanmis 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 gliicli olmayan paylar 2.404 1.552 1.492
Toplam Ozkaynaklar 14.816.328 21.030.124  21.742.129
Toplam Ozkaynaklar ve Yikiumliiliikler 46.182.570 47.714.272  52.662.361
Gelir Tablosu
TL 2015 2016 30-Haz-16 30-Haz-17
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)

Brut 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 (-) (6.574.246)  (6.635.149) (3.168.330) (3.148.621)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) (1.304.159) (1.258.188) (679.130) (604.688)
Esas Faaliyetlerinden 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)
Faliyet Kari/Zaran 4.529.211 5.211.929 2.191.408 1.434.196
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler ve

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen 337.001 463.472 79.123 360.468
Yatirimlarin Kar/Zararlarindan paylar

Finansman Geliri (Giderleri) (-) (3.315.848)  (1.251.936) (518.569) (1.128.838)
Vergi Oncesi Kar 1.550.364 4.423.465 1.751.962 665.826
Vergi Geliri/Gideri (-) (372.423)  (1.513.217) (361.754) 46.179
Doénem Kari/Zarari 1.177.941 2.910.248 1.390.208 712.005
Ana ortaklik paylari 966 ) (43) (60)
Kontrol guci 0|mayan pay|ar 1.176.975 2.910.257 1.390.251 712.065
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4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket hakkinda Meksa Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’'na konu degerleme galismasinda iki ana
yontem kullaniimistir. Bu yontemler Piyasa Carpani (Emsal Karsilastirma) ve indirgenmis Nakit Akimlari (INA) olup,
iNA'ya, klima ve sogutucu sektériine gére carpan degerlemesine, Gelisen Isletmeler Piyasasi Endeksi'ne gére carpan
degerlemesine esit agirlik verilerek halka arz fiyati bulunmustur. Piyasa ¢arpanlari yénteminde iki ana grup (BIST'te
islem géren klima & sogutucu sektoriinde faaliyet géren sirketler ve BIST Gelisen Isletmeler Pazari Endeksi) kullaniimis
olup, asagidaki gibi listelenmis 3 ¢arpan tlrd kullaniimistir:

e Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD),
e Fiyat/Kazang (F/K),
e Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK)

F/K orani icin 30’dan kiiclik 3'ten biiyiik, PD/DD orani igin 5’ten kiiciik 0,5'ten biiyiik ve FD/FAVOK orani igin 20’den
kiguk 1’den blylk oranlar dikkate alinmistir. Bu baglamda, BIST klima ve sodutucu sektoért ¢arpanlar 06/10/2017
itibariyle asagidaki gibi olusmustur.

Sirketler / Sektér / Pazar PD/DD  FD/FAVOK
ALCAR 13,94 1,93 16,68
KLMSN 10,42 1,53 8,01
Klima & Sogutucu Sektorii 12,18 1,73 12,35
Geligen igletmeler Pazari 14,35 2,08 12,05

Benzer calisma, Gelisen Isletmeler Pazar’'nda yer alan 18 sirket icin de yapiimis ve klima ve sogutucu sektdriinde
bulunan degerlerle esit agirlhklandirilarak asagidaki degerler elde edilmistir. Bunun sonucunda, Piyasa Carpanlari
yonteminden bulunan piyasa degerleri asagidaki gibi olmustur.

Piyasa Carpanina Goére Bulunan

Sirket Degerleri (TRYmn PD/DD FD/FAVOK Esit Agirhk
Klima & Sogutucu Sektori 27,2 37,6 55,1 40,0
Gelisen isletmeler Pazari 32,0 45,2 53,5 43,6
Ortalama Sirket Degeri 29,6 41,4 54,3 41,8

indirgenmis nakit akimlari yonetimde sirketin yaratmasi beklenen FAVOK’iinden, igletme ve sabit sermaye yatirimlari
ve vergiler disulerek elde ettigi nakit akiglari iskonto edilerek firma degeri bulunmus, ardindan net finansal borcu
cikarilarak sermaye degeri hesaplanmistir. ileriye yonelik yapilmis tahminler Tirk Lirasi Gizerinden 5 yillik bir dénem
(2017-2021) icin yapilmig, nakit akimlarinin indirgenmesinde ise Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) %15,5
olarak kullaniimistir. Satis projeksiyonu yapilirken satislar 3 ana kalemde incelenmis, projeksiyonlarda istanbul Mahmut
Bey metrosu ve istanbul Anadolu yakasinda yapilacak metro projesi icin beklenen satislar degerlemeye katiimistir. Buna
gore, sirketin satiglari 2016 yilinda 65,2 mn TL'den 2021 yilinda 117,5 mn TL'ye ¢ikmakta, YBBO’su ise %12,5
olmaktadir. Tahminlerde sirketin FAVOK marji ise, 2016 yilinda %9,5'ten 2017’de %4,1’e diiserken, takip eden yillarda
kademeli olarak artmis; 2021 yilinda %13,1’e ¢ikmistir. isletme sermayesinin satiglara orani uzun vadede %17,7 olarak
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kabul edilmis, 2017°den 2021’e kadar ortalama yatirim tutari ise satislarin %0,6’s1 olarak 6ngorilmustir. Bu baglamda
sirketin INA tablosu asagidaki gibi olmustur:

indirgenmis Nakit Akimlar

(TRYmn)

Net Satiglar 65,2 70,4 82,2 100,1 105,5 117,5
Satiglarin Maliyeti -49,8 -55,5 -64,7 -77,7 -82,1 -91,3
Faaliyet Giderleri -10,1 -13,1 -11,9 -12,4 -13,0 -13,8
EBIT 54 1,8 5,6 10,0 10,4 12,4
EBIT Uzerinden Vergi -1,1 -0,4 -1,1 -2,0 -2,1 -2,5
EBIAT 4,3 15 4,5 8,0 8,3 9,9
Amortisman 0,8 11 1,6 2,1 25 3,0
Yatirnrm Harcamalari 0,3 0,8 0,4 0,5 0,6 0,7
Net isletme Sermayesi Degisimi 1,8 2,1 3,2 1,0 2,1
Serbest Nakit Akimi -0,1 3,6 6,4 9,3 10,2

2021 sonrasi biyime %2,5 kabul edilerek, sirketin degeri 58 mn TL, net bor¢ dislldikten sonra sermaye degeri ise 47
mn TL olarak bulunmustur. Ug degerlendirme metodunun sonucunda elde edilen deger asagidaki gibidir:

Degerleme Metodu i i Agirliklandirma

iNA'ya Goére 47,0 33,3% 15,7
Klima & Sogutucu Sektoérine Gore 40,0 33,3% 13,3
Gelisen isletmeler Piyasasi Endeksine Gére 43,6 33,3% 14,5
Toplam Sirket Degeri 100% 43,5
Halka Arz iskontosu Sonrasi Sirket Degeri 35,7
Halka Arz Fiyat 1,98

%18’lik halka arz iskontosuyla halka arz fiyati hisse bagina 1,98 TL olarak belirlenmigtir.

5. Degerleme Hakkinda Nihai Goriigiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’nda verilen Sirket bilgileri ve degerleme ile ilgili agiklamalarin yeterli oldugu distnilmektedir.
Belirlenen degerleme yOntemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda belirlenen halka arz fiyat araliginin makul
oldugu distnulmektedir. Degerlemeyle ilgili ek goruslerimiz asagidaki gibidir.

e iINA'ya gore degerlemede, FAVOK marjindaki gerek 2017°deki diisiisiin, gerek ise takip eden yillardaki
artisin nedeni agiklanmamisgtir.

e INA yonteminde 2017 yilinin sonuna gelindiginden degerlemenin 2018’den baslayarak yapilmasini daha
saglikli buluyoruz.

e INA'da yapilan satig tahminlerinden 2021 degerleri kullanilarak atik deger bulunmustur. Proje bazli satiglar
nedeniyle 2021’de elde edilen blyime rakamlarinin sonraki yillarda elde edilememe olasiliginin
degerlemede risk olugturabilecegi kanisindayiz.
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e Carpan yonteminde degerlemeler 06/10/2017 tarihindeki verilerle yapilmistir. Degerlemede tek bir tarih
yerine, ortalama degerlerin kullaniimasinin daha dogru olacagi kanaatindeyiz.

Bu yorumlarimiz disinda, raporun yeterli netlikte ve anlasilirlikta oldugu kanaatindeyiz. Halka arz igin kullanilan %18
iskontonun ise yeterli oldugunu dugtnuyoruz.
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UYARI NOTU

Bu rapor, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Finans Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest”), bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir.
Bu sebeple, okuyucularin bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden dnce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.

Raporda yapilan yorumlar sadece QNB Finansinvest’in gorisiini yansitmakta olup, higbir sekilde alis veya satis teklifi
olarak degerlendirimemelidir ve yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. QNB Finansinvest ve QNB Finansinvest galisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Ayrica, QNB Finansinvest'in yazili izni olmadikga bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen Ugtincu kisilerce hig bir
sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Bunlara ilaveten, QNB Finansinvest
raporlarin internet Gzerinden veya e-posta yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.



