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SAFKAR EGE SOGUTMACILIK KLIMA SOGUK HAVA TESISLERi

(SAFKR] 09.01.2018
IHRACAT ITHALAT A.S.

Amag

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29 uncu maddesi ¢ercevesinde, Piramit Menkul Kiymetler
A.S. tarafindan halka arza aracilik eden Meksa Yatirrm Menkul Dederler A.S.’nin, Safkar Ege Sogutmacilik Klima Soguk
Hava Tesisleri ihracat ithalat A.S. (“Safkar ”, “Sirket”) icin hazirlamis oldugu halka arz fiyat tespit raporunun analiz edilip
degerlendirilmesi amaciyla hazirlanmistir.

Bu Rapor; Safkar’in halka arzina iliskin olarak, yatirrmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yéniinde bir teklif
degildir. Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gercegi yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme
yapilmamstir.

HALKA ARZ OZETi

SAFKAR EGE SOGUTMACILIK KLIMA SOGUK HAVA Halka arz sekli PAY -Adet
TESiSLERi iHRACAT iTHALAT A'S' Sermaye artirmi 9.000.000,00
Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz | Ortaksatst -
Raporu Toplam*

SIRKET HAKKINDA BiLGi: Safkar, 1988 yilinda Ege Sogutmacilik Klima MalkaliziEuyukinky

Soguk Hava Tesisleri ihracat ithalat San. ve Tic. AS. izmirde |Halkaarzfiyau 1,98TL

kurulmustur. Briit Halka arz geliri 17.763.867 TL
Sirkete net halka arz geliri 16.142.160 TL

Sirket’in merkezi Menemen/izmir'dedir. istanbul’da bir subesi, bir Kotasyon

irtibat biirosu ve Adana’da da bir subesi vardir. Halka arz tarihi 10-11 Ocak 2018
. BIST Gelisen Isletmeler

30 Haziran 2017 tarihi itibariyle personel sayisi 186’dir. | Islem gorecegi pazar Pazari

(31.12.2016:181) Halka arz Taahhiitleri

Sermaye artirimi yapmama | 12 ay sireyle

Ihraggl motorlu araglar, rayli sistemler, savunma sanayi, gida sektori Ortak satisi yapmama 24 ay siireyle

basta olmak Uzere bircok sektérde iklimlendirme ihtiyaci olan kapal Halka arz Yéntemi

alanlar i¢in sogutma sistemleri Giretmektedir.

Aracilik TirG Bakiyeyi Yuklenim
. Meksa Yatirim Menkul
Safkar ve Penguen adinda iki adet tescilli markasi vardir. lhragginin ISO | Araci Kurum Degerler A.S.
9001, ISO 14001, OHSAS 18001, ISO/TS 16949, IRIS Sertifikasi Borsa’da Satig-Sabit Fiyatla
. . Talep Toplama ve Satis
bulunmaktadir. Halka arz satis Yontemi

Yéntemi- BIAS Birincil
Piyasada gergeklesecektir.

ORTAKLIK YAPISI

Sermaye ve Esas Sozlesme Hakkinda

Kayith Sermaye Tavani: 75.000.000 TL olup, cikarilmis sermayesi Ortaklarin Sermaye Pays
18.000.000 TL'dir. Ortakhgin cikarilmis sermayesi 18.000.000 TL'den Ortagin Adi H .
, . . .. Soyadi alka Arz Oncesi
27.000.000 TLl'ye cikarilmasi nedeniyle 9.000.000 TL nominal degerli ) %
paylar halka arz edilecektir. Erdogan Erdil 1.800.000,00 10,00
. . . . L Ali Sami Evkuran 1.800.000,00 10,00
Bagh Ortaklik: C.E.O. Dis Ticaret A.S.’nin sermayesinin %99,88’i Sirket’e - ”

e : . . Abdi Merttiirk 12.102.300,00 67,24
aittir. C.E.O. Dis Ticaret A.S. sogutucu parcalarinin ithalatini e ATt 1757 700,00 077
yapmaktadir. Sermayesi 800.000 TL'dir. ~min FAnova | =770 d

Diger 540.000,00 3,00
Toplam 18.000.000,00 100,00
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Sirket’in ana faaliyet alanlari:

1. Klimalar: Minibils klimasi, Midibis klimasi, Otobis klimasi, Rayl sistem klimasi, Savunma sanayiine
yonelik klimalar

2. Sogutucular: Gida, ila¢ vb. malzemeler icin musteri istegine bagl olarak kranktan veya elektriksel
opsiyonlu Uretilen iklimlendirme cihazlari.

3. Ticari Mal, Yedek Parg¢a ve Hizmetler: Klima ve sogutucu imalatinda kullanilan bilesenler ve klima ve
sogutucu, onarim hizmetleridir.

Tesis Bilgileri
Acik Alan (m2) Kapali Alan (m2)
Merkez 2813 10861
istanbul Sube 50 200
Adana Sube - 372
istanbul irtibat Ofisi - 115

30.06.2016 tarihli Ege Bolgesi sanayi Odasi Kapasite Raporu’na gore Sirketin yillik Gretim kapasitesi 15.360
adettir. Kapasite kullanim orani 30.06.2017 itibariyle %48,89, 2016 yilinda %54,26 ve 2015 yilinda ise %70,23
olarak gergeklesti.

Toplam Uretim - ihracat ve Kapasite Kullanim Orani (KKO) 30.06.2017
Uretim (Adet) KKO (%) ihracat (Adet)
KLIMA
Minibiis Klima 778 10,13 27
Midibiis Klima 1.022 13,31 2
Otobis Klima 497 6,47 62
Rayh Sistem
Klima 62 0,81 0
Askeri Klimalar 74 0,96 0
Diger Klimalar 107 1,39 0
SOGUTUCU 1.215 15,82 158
Toplam 3.755 48,89 249

Tiirkiye iklimlendirme Sektorii:
Sektor rekabetgidir.

e isgiicii

e Teknoloji

e Hammadde/Yari mamul
e Girisimci

e Jeo stratejik Konum
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RAYDER verilerine gore , “2016 yilinda rayl sistemler sektoérinde klima pazari yaklasik 40 milyon TL
seviyesindedir.”

Ulastirma Bakanligi’'nin 2023 hedefleri dogrultusunda, 2016-2023 yillari arasinda yaklasik 5000-6000 rayl arag
sistem arac¢ alimi yapilacaktir ve pazarin 50 milyar USD tutarina ulasmasi beklenmektedir.

TUIK verilerine gére iklimlendirme (klima) cihazlari, motorlu kara tasitlarinda kullanilanlar alaninda 5 isyeri var.
2015 yih toplam Gretim 1,26 milyon adet, 335,72 TL. 2015 satis adetleri ve satis degeri sirasiyla 1,26 milyon
adet ve 335,11 milyon TL olarak aciklandi.

TUIK 2016 yili verilerine gore ise sektdr 21.568 adet ve 17,86 milyon TL tutarinda ihracat gergeklestirdi. ithalat
ise sirasiyla 87.590 adet ve 20,14 milyon USD oldu.

Risk Faktorleri

Otomotiv sektdriine hassastir
ihalelerde yabanci Ureticilerin payinin artma ihtimali
AR-Ge yatirimlari artmall

Sirketin net satislari 30.06.2017 tarihi itibariyle 60,14 milyon TL olup, 31.12.2016 yilinda 65,22 milyon TL olarak
gerceklesmistir. ihracatin satislar icindeki pay1 %9 civarindadir.

ihrag Edilecek Paylara iliskin Bilgiler:

Ortakligin halka arz 6ncesi 18.000.000 TL olan sermayesini temsil eden paylarin 3.600.000 TL nominal degerli
kismi A grubu, 14.400.000 TL nominal degerli kismi B grubu paylardir. Halka arz edilecek 9.000.000 TL nominal
degerli pay B grubu olacaktir.

Halka arz gelirinin kullanimi Hakkinda

Halka arz geliri, kapasite artirimi i¢in yeni teghizat aliminda, isletme sermayesinin glclendirilmesinde, yeni triin
gelistirilmesi ve AR-GE kabiliyetinin gelistirilmesi amaciyla AR-GE ve laboratuvar yatiriminda, ihracat yapilan
Ulke ve pazarlama faaliyetlerinin artirlmasinda ve satis sonrasi hizmet faaliyetlerinin gelistirilmesinde
kullanilacaktir.

DEGERLEME HAKKINDA

Safkar’in paylarinin halka arzinda degerlemede indirgenmis Nakit Akislari Analizi ve Piyasa Garpanlan
Analizi kullanilmistir.

% Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi Hakkinda
Sirketin projeksiyon dénemi 2017-2021 vyillarini kapsiyor. Sirket’in satis gelirleri sekiz ana kalemde
incelenmistir. Sirket’in satis gelirleri projeksiyonlarda her bir Grtin grubu igin Grlinln yapisi ve Urline
gelen talepler dogrultusunda sektor hacmi goz 6niinde bulundurularak varsayimlar yapilmistir.



PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

Gilimiigsuyu mah. inénii cad. Isik Apt. Kat:5 Daire:9-10 Taksim/Istanbul
TIf: (0212) 293 95 00 (pbx) Fax: (0212) 293 95 60 www.piramitmenkul.com.tr

Safkar istanbul Mahmut Bey metrosu ile ilgili 720 adetlik rayh sistem aracinin iretimi ile ilgili belediye
ile s6zlesme imzalayan Hyundai Eurotem Demiryollari A.S. ile proje ortagidir. Projenin 4 yilda
tamamlanmasi planlanmaktadir. Ayda 16 adetten yilda 192 set sevk edilecektir. S6z konusu proje

2018 yilinda baslayacak ve 2021 yilina kadar siirecektir. Bunun disinda 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
ongorilmektedir.  ihragcinin net satislari projeksiyon dénemi boyunca yukaridaki gelismeler
dogrultusunda ve yillik bazda 2017 yili icin %7,93, 2018 yili icin %16,71, 2019 yil icin %21,77, 2020 yih
icin %5,74 ve 2021 yiliicin %11,30 satis artis orani ile hesaplanmistir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) 15,47 olarak dikkate alinmistir.  AOSM verisi, TCMB
tarafindan her hafta yayinlanan “Bankalarca Acilan Kredilere Uygulanan Agirlikh Ortalama Faiz
Oranlar” verisinin 2 yillik (09/2015-09/2017) ortalamasindan elde edilmistir.

2021 yihndan sonra Sirket’e iliskin nihai deger hesaplamasinda biiylime orani %2,5 olarak 6n
gorulmustir.

Bu yonteme gore Safkar’in degeri 50.139.000 TL olarak hesaplanmistir. Sirket’in ¢cikarilmis sermayesi
18.000.000 TL olup, birim pay degeri 2,79 TL'ye denk gelmektedir.

Emsal Sirket Degeri Yontemi (Piyasa Carpanlari Analizi)

Piyasa carpanlari analizi ydntemine gore Sirket’in piyasa degeri BiST Gelisen isletmeler Pazari Endeksi
ve BiST’te islem géren Klima ve Sogutucu sektériinde faaliyet gésteren sirketlerin ¢arpanlari dikkate
alinarak tespit edilmistir.

Klima ve Sogurucu Sektorii Carpanlarina Gore Sirket Degeri:

Safkar’in sirket degeri tespit edilirken, Alarko Carrier ve Klimasan sirketlerinin ¢arpanlari ile Safkar’in
30/06/2017 yili verileri kullanilmistir. 06.10.2017 tarihli degerlemeye gére, BIST Klima ve Sogutucu
Sektorii 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 ¢ikarilmis sermayesi 18.000.000 TL olup, birim
pay degeri 2,22 TL'ye denk gelmektedir.

BiST Gelisen isletmeler Pazari Endeksi Carpanlarina Gore Sirket Degeri:

Safkar’in sirket degeri tespit edilirken, BIST Gelisen isletmeler Pazari Endeks carpanlari ile Safkar’in
30.06.2017 tarihli verileri kullanilmistir. Bu yonteme gore Sirket Degeri 43.588.681 TL ve birim pay
degeri ise 2,42 TL'ye denk gelmektedir.
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SAFKAR FiYAT TESPIT SIRKET DEGERI AGIRLIKLANDIRMA AGIRLIKLANDIRILMIS
RAPORU SIRKET DEGERI
iNA’ya Gére 50.138.743 % 33,3 16.711.243
Klima ve Sogutucu 39.951.591 % 33,3 13.315.865
Sektoriine Gore

Gelisen isletmeler 43.588.681 % 33,3 14.528.107
Piyasasi Endeksine Gore

Toplam Sirket Degeri %100 44.555.216
Halka Arz iskontosu 35.644.172
Sonrasi Sirket Degeri

Halka Arz Fiyati 1,98

SONUC

Halka arz gelirinin Sirketin finansal yapisini gliclendirecek konularda harcanacagini belirtmelerini olumlu
goriuyoruz.

INA yonteminde; Anadolu yakasi metro ihalesinin kesinlesecegi tarihin belirtiimesi gerekirdi. Bunun disinda
detayl ve bilgilendirici bir tespit yapilmistir.

iskonto edilmis nakit akisinda alinan Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti, beklenen risk primini tam
yansitmiyor. Cunki gelecegi fiyathyoruz.

Halka arz fiyati igin li¢ degerlemenin ortalamasina %20 oraninda iskonto yapildigi gérilmistiir. Boylece halka
arz fiyati iskontolu hale gelmistir.

Sektorin uzun vadede gelisecegini ve halka arz sonrasi sirketin rekabet giiciiniin artabilecegini diistinliyoruz.
Bu sebeple fiyati makul buluyoruz.

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag dogrultusunda hazirlanmistir. Hig bir sekilde bir yatirim
Onerisi veya halka arza katilinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamaldir. Yatirimcilar, yatirim kararlarini, Sirket izahnamesini inceleyerek

vermelidirler.



