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Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Ziraat
Yatirim Menkul Dederler A.S. (“Ziraat Yatinm”) tarafindan Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin
(“Meksa Yatirrm”) lider araci kurum oldugu Safkar Ege Sogutmacilik Soguk Hava Tesisleri Ihr. ith.
A.S. (kisaca “Safkar” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Meksa Yatinm tarafindan
hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim
satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin
izahname setini (ihraccl Bilgi Dokiimani, Sermaye Piyasasi Araci Notu, Ozet) inceleyerek karar
vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayl Ziraat Yatirim higbir
sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. Halka Arza Iliskin Bilgiler

H 18.000.000 TL

H 27.000.000 TL

H 9.000.000 TL nominal - Sermaye artirimi

B Sabit Fiyat ile Borsa’da Satis

H 198 TL

W 17.820.000 TL

B %33,33

W 10-11 Ocak 2018

W 16-17 Ocak 2018 - Gelisen Isletmeler Pazar (GIP)

B Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S.

B Bakiyeyi Yiiklenim

B Meksa Yatirim bakiyeyi yiklenim nedeniyle aldig1 paylar1 6 ay
stireyle halka arz fiyatinin altinda Borsa’da satmayacagini taahhiit
etmistir.

B Safkar, halka arz sonrasi 12 ay siireyle bedelli sermaye artirimi
yapmayacagini ve satisa hazir bekletilen paylar hari¢ olmak tizere
dolasimdaki pay miktarini artirmayacagini taahhiit etmistir.

B Sirket'in %10 ve daha fazla paya sahip ortaklari, borsada islem
gorecek paylarin tekrar alinip satilmasi durumu hari¢ sahip
olduklar1 ortaklik paylarimi 2 Ocak 2020 tarihine kadar borsada
satmayacaklarini taahhiit etmislerdir.

B Fiyat istikrarina yonelik uygulama yapilmayacaktir.

M 2 y1l stire ile Meksa Yatirim tarafindan yapilacaktir.
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II. Sektérel Bilgi

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahname Seti’nden ve Safkar Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

v Makina imalat sektoriintin en 6nemli alt kalemlerinden birisini olusturan iklimlendirme sektoér(,
hem hizla ylkselen i¢ talebin hem de giderek artan ihracat kabiliyetinin etkisiyle son vyillarda
buyik bir atiim icerisine girmistir. Ulkemizde ilk iklimlendirme sanayii faaliyetleri 1950'li yillarda
gorilmeye baslanmis, son vyillarda, sektdordeki sirketler gecmiste yillarca temsil etmis olduklari
global firmalar ile ortak girisimler kurmaya, béylece de iklimlendirme sektérl igin teknoloji
transferi firsatlari yaratmaya baslamislardir.

v' Sektorin ihracat buyikligi 4 milyar dolarin Gzerinde olup, 2023 yili ihracat hedefi 10-12 milyar
dolar olarak éngorilmektedir.

v Iklimlendirme sektérii yaklasik 300.000 kisiye istihdam sagdlamaktadir. Tirkiye, istihdam
anlaminda geng niifusu sayesinde sektére olumlu katki sunmaktadir. Uretimde kullanilan teknoloji
seviyesi en Ust seviyede bulunmamakla birlikte sektor bu acigi kalifiye mihendislik ile kompanse
etmektedir. Yerli mihendislerin fiyat/kalite performansi oraninin diinyaya goére iyi bir konumda
olmasi sebebiyle Tirkiye'de Uretim yapan firmalar bu avantajdan faydalanmaktadir.

v Sektérdeki yerli yabanci girdi orani %70-%30 olarak tahmin edilmektedir. Ithalatin buyik kismi
Uzak Dogu llkelerinden yapilmaktadir. Ithal girdi oraninin yiiksek olmasi yurt ici Uretimde
inovasyon yapabilme yetenedini azaltan énemli bir etken olarak gértlmektedir.

v' Turkiye'nin iklimlendirme sektoriinin hizla gelistigi Orta Dogu, Kafkaslar, Orta Asya ve Kuzey
Afrika gibi cografyalarin merkezinde olmasinin getirdigi jeostratejik avantaja ek olarak, gelisen
pazarlara yakin konumu da sektdérde yer alan girisimciler icin énemli bir firsat yaratmaktadir.
Diger Ulkelere gore mukayeseli olarak rekabet avantajina sahip oldugu soylenebilir.

v Rayli sistemler sektoriinde 2016 yili itibariyle klima pazarinin toplam buyukligu yaklasik 40
milyon TL'dir. 2023 hedefleri dogrultusunda alinacak yeni kararlarla sektordeki yerlilik oraninin
artirilmasi beklenmektedir. Ulastirma Bakanligi’'nin 6nimuzdeki dénemde almayi planladigi 5.000
adet civarindaki rayli aracglarla icin yapilacak ihalelerde yerlilik oraninin artiriimasinin zorunlu
kilinmasi 6éngoérilmektedir. Bu dogrultuda yerli klima pazarinin biytimesi beklenmektedir.

v Motorlu tasitlarda kisiler icin kullanilan klimalarin yillar itibariyle TUIK ihracat ve ithalat verileri
asadida yer almaktadir.
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ihracat ithalat
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Kaynak: Ihragci Bilgi Dokiimani

v Frigorifik ara¢ kasalarina monte edilmek icin Uretilen sogutucu Unitelerin yillar itibariyle TUIK
ihracat ve ithalat verileri asagida yer almaktadir.

ihracat ithalat

1.500.000 6.0:00.000 5.033.218

981.946 963.352

1.000.000 4,000.000 2.936.060
500.000 2.000.000 955.533 774,760
0 0
2015 2016 2015 2016
B ihracat(Usd) W ihracatike.) Hithalat{usd) ®ithalatike.)

Kaynak: Ihragci Bilgi Dokiimani

II1. Sirket Bilgileri

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahname Seti’nden ve Safkar Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

v Safkar Ege Sogutmacilik Soguk Hava Tesisleri ihr. ith. A.S. (kisaca “Safkar” ya da “Sirket”) 1988
yihinda izmir'de kurulmustur. Sirket’in tretim ve idari merkezi Menemen/izmir'dedir.

v Sirket’in Istanbul’daki ofisinin yani sira Istanbul ve Adana'da birer depo/servis merkezi
bulunmaktadir.

v Sirket'in mevcut ve halka arz sonrasina iliskin ortaklik yapisi asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Safkar Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortak Unvani Sermaye Tutan (TL) Sermaye Payr  Sermaye Tutan (TL)  Sermaye Payi
Abdi Merttiirk 12.102.300 67,24% 12.102.300 44,82%
Erdogan Erdil 1.800.000 10,00% 1.800.000 6,67%

Ali Sami Evkuran 1.800.000 10,00% 1.800.000 6,67%
Mehmet Emin Altinova 1.757.700 9,77% 1.757.700 6,51%
Mustafa Togan Toprak 360.000 2,00% 360.000 1,33%
Abdilcabbar Erbakan 180.000 1,00% 180.000 0,67%
Halka Arz - - 9.000.000 33,33%
Toplam 18.000.000 100,00% 27.000.000 100%

Kaynak: Izahname

v Sirket'in kurulusundan itibaren gecirdigi 6nemli asamalar asadida yer almaktadir.

Safkar Tarihsel Gelisimi

1988 | Ege Sogutmacilik A.S.'nin izmir'de kurulusu, ilk otobiis klimasi tasarimi ve iiretimi tamamland..
1990 | Projesi Sirket’e ait ilk midibis klimasi tasarladi.

1991 | Orta Dogu otobiis klimasi pazarina ilk ihracat yapildi.

ilk OEM Midibiis klimasi TEMSA'ya teslim edildi. ilk ara¢c motorundan tahrikli Frigorifik Sogutucu

1992 .
yurtici pazara sunuldu.

1994 | ilk tarim ve is makinasi klima Uinitesi pazara sunuldu.

1995 | Uretim siireci yeniden dizayn edildi. Sirket Uzak Dogu pazarinda biiyiiyerek gelisimini siirdiirdii.

1997 | Faaliyetlerini Avrupa pazarlarinda genisletti.

ilk zirhli arag klimasini Uretti. istanbul metro projesi ile ilk rayl sistem arag klimasi Giretimine
1998 | baslandi. Cezayir pazarina ulasilip klima ve sogutucu ihracatina baslandi. Uretim sistemi kendisine ait
4.080 m? buyuklugindeki fabrikasina tasindi.

1999 | Turkcell'in gezici link istasyonlarini klimalandirdi. Saghk Bakanligi'nin ambulanslarini klimalandirdi.

2000 | Cezayir'de Safkar Algeria kuruldu ve lretime basladi.
2001 | ISO TUV 9002 kalite belgesi aldi. Ankara ve istanbul banliyd trenleri igin klima Gretildi.

Savunma sanayinde askeri shelter kullanimina yénelik klimalar gelistirildi. TCDD sehirlerarasi tren

2002 . e
vagonlari icin yerli Gretim cihazlar gelistirildi.

ISO TUV 9002 kalite belgesi, ISO TUV 9001:2000 olarak giincellendi. Ankara ve istanbul banliyd

2003 trenleriicin klima Uretildi.

2004 | Yeni seri sogutucu cihazlarin tretimine basladi. iETT filosunun bazi otobisleri klimalandirildi.

Temsa ve Otoyol ile sifir klima tedarikgisi olarak calismalara basladi. izmir Belediyesi’ne ait otobiisler

2
005 icin klima montaji yapildi. TCDD yolcu vagonlari igin klima cihazlari tretildi.
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Rayh sistemler icin klima anlagsmasi Malezya bayii ile imzalandi ve Uretime gecildi. TCDD jenarator
2008 | vagonlariigin klima tasarlandi ve liretime bagsland. “Safkar Ar-Ge Merkezi” kuruldu. IETT ve Antalya
halk otobdusleri klimalandirildi.
2009 | iran'a sogutucu sevkiyati 1000 adede ulasti. izmir ESHOT otobiisleri klimalandirildi.
BiM ve Pinar Siit firmalari icin sogutucu tedariki yapildi. IRIS rayli sistem kalite ydnetim sistem
2010 e . IR . -
sertifikasi aldi. Sirket unvani degistirildi ve buglinkii seklini aldi.
Sogutucu serisi Penguen markasi Griinler igin Tirkiye'de ilk defa ATP sertifikasyonu alindi. ilag
2011 sektoriinde kullaniimak tizere tasarlanmis sogutucu ile Avrupa pazarina ulasildi. BiM ve Kraft
firmalari icin sogutucu ve izolasyon satisi yapildi. Savunma sanayi ve Aselsan i¢in klima Gretimi ve
satisina baslandi. ENR-Misir Devlet Demir Yollariigin klima Unitesi degisimi yapildi.
2012 BiM ve SUTAS firmalarina sogutucu satisi yapildi. Konya Biiyiiksehir Belediyesi tramvaylari igin
klimalandirma ¢alismasi yapildi.
2013 Karsan firmasi Jest tipi minibusler Safkar klimali sekilde Uretilmeye basladi. TSK blinyesindeki bazi
araclar klimalandirildi.
2014 Temsa firmasinin Avenue tipi otobusleri Safkar klimali sekilde Giretilmeye basladi. Eker Siit firmasi
icin sogutucu tedariki yapildi.
2015 Sogutucu serileri icin EMC Elektromanyetik uyumluluk test raporu alindi. BMC otoblisleri yeniden
Safkar klimali sekilde Gretilmeye baslandi. BURULAS biinyesindeki cadde tramvaylari klimalandirildi.
2016 | Kocaeli, Samsun ve Antalya cadde tramvaylari icin klimalandirma c¢alismasi yapildi.
2017 | Kayitli sermaye sistemine gecildi.

Kaynak: Izahname

v Sirket'te 30.06.2017 tarihi itibariyle 186 personel istihdam edilmektedir.

v Sirket'in 800.000 TL sermayeli ve yari mamul-mamul ithalati faaliyetinde bulunan C.E.O. Dis
Ticaret A.S.de %99,88 oraninda bagh ortakligi bulunmaktadir. Ayrica Sirket'in;

- 500 bin TL sermayeli ve elektronik réle kart imalati yapan Teksav Teknoloji Elektrik Elektronik

Mak. San. Tic. A.S.de %46,

- 100.000 Cezayir Dolari sermayeli ve motorlu tasitlar icin klima ve sogutucu ticareti alaninda

faaliyet gdsteren Safkar Algeria S.A.R.L.de %45,

- 100.000 € sermayeli ve motorlu tasitlar igin klima ve sogutucu imalati ve ticareti alaninda

faaliyet gosteren Safkar Transportkiihlung Undklimasysteme GMBHde %45,

- 1.000.000 USD sermayeli ve motorlu tasitlar icin klima ve sogutucu imalati ve ticareti alaninda

faaliyet gésteren Safkaregypt For Industries Refrigeration and Air Conditioning SAE’de %45,
istirak pay! bulunmaktadir.

a) Uretim

v' Sirket'in UrUnleri; ticari ara¢ klimalar, frigorifik sogutucular, raylh sistem klimalar, savunma
sanayine yonelik klimalar ve 6zel gelistiriimis ekipmanlar olarak 5 ana gruba ayrnilmaktadir. Ticari
arag klimalan minibus, midibls ve otobis klimalar olmak Uzere kendi igerisinde alt kategorilere
ayrilmis farkhlastirilmis Grlnlere sahiptir. Frigorifik sogutucular ise kranktan tahrikli ve elektrikli
olmak Gzere 2 ayri kategoride farkhlastirilmis Grinlerden olusmaktadir.

v Sirket'in Ege Bdlgesi Sanayi Odasi'nin 30.06.2016 tarihli kapasite raporuna gore arag Ustid klima
cihazlari ve sogutma amaclh kapali kasa araglar ve panelvan icin sojutma cihazlar toplam
kapasitesi 15.360 adettir.
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Minibis Klima adet 2.370 778
Midibis Klima adet 2.184 1.022
Otobis Klima adet 1.049 497
Rayl Sistem Klima adet 104 62
Askeri Klimalar adet 65 74
Diger Klimalar adet 19 107
SOGUTUCU adet 2.543 1.215
TOPLAM adet 8.334 3.755

Kaynak: Ihracci Bilgi Dokiimani

Toplam Uretim adedi bazinda incelendiginde 2016 yilinin tamaminda %54,26 olan kapasite
kullanim orani, 2017 yilinin ilk yarisinda %48,89 olarak gerceklesmistir.

Sirket’in "Penguen” ve “Safkar” adinda iki adet tescilli markasi bulunmaktadir.

Sirket Uretim planini siparise dayali olarak yonetmektedir.

Safkar, agirlikli olarak sac pargalari, kompresor, evaporator petegi, kablo, polyester kaplama ve
motordan olusan ekipmanlar tedarikgilerinden temin etmektedir.

Sirket’in baslica tedarikgileri arasinda Faz Elektrik Motor (izmir), Tezel Klima (Bursa), Polimer
Kauguk (Istanbul), Karyer Isi (Istanbul), C.E.O. Dis Ticaret (izmir), Termokar Klima (Manisa), Me-
Kal Sogutma (izmir), il-Mak Hidrolik (izmir), Xintian Group (Cin) ve SPAL Automotive (italya) yer

almaktadir.

2014-2016 yillan arasinda en gok is yaptigi 10 tedarikgi ile islem hacmi 9-29 milyon TL bandinda

gergeklesmistir.

Satislar
Sirket satiglarinin tGrin dagilimi asagidaki tabloda gosterilmistir.

KLIMA 44.957.231 | 67,51% | 41.149.496 | 63,08% | 18.669.150 | 56,23%
Minibiis Klima 9.525.642 1430% | 7.344.525 1126% | 3.004.838 9,05%
Midibiis Klima 18.229.461 | 27,37% | 10953.112 | 16,79% | 5.998.816 18,07%
Otobiis Klima 11393341 | 17,11% | 10.902.508 | 16,71% | 5.556.112 16,74%

Rayli Sistem Klima 947.642 1,42% 1.962.346 3,01% 1.975.429 5,95%

Askeri Klimalar 4.392.851 6,60% 9.853.697 15,11% 1.888.966 5,69%

Diger Klimalar 468.294 0,70% 133.308 0,20% 244.990 0,74%
soGUTUCU 11.055.138 | 16,60% | 12.112.196 | 1857% | 5.657.092 17,04%
PTa':;:v“:ﬂi'z\::tT:r 10.581.039 | 15,89% | 11.967.557 | 18,35% | 8.873.625 26,73%
TOPLAM 66.593.408 | 100,00% | 65.229.249 | 100,00% | 33.199.867 | 100,00%

Kaynak: Ihraggr Bilgi Dokimani
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v Sirket'in 2016 yilsonu itibariyle toplam Uretimi 8.334 adet, 30.06.2017 tarihi itibariyle 3.755 adet
olarak gerceklesmistir. Bu drinlerin %93'G yurt ici piyasaya,%7'si ise yurt disi piyasalara
satilmistir. 2014 ve 2015 yillarinda ise yurt ici satislarin payr %91, yurt disi satislarin payl da %9
seviyesinde gergeklesmistir.

v' Sirket'in baslica musterileri arasinda Temsa (Adana), Anadolu Isuzu (Kocaeli), Hyundai Eurotem
(Adapazarn), Bmc (Izmir), Arobus (Bursa), Evtas Klima (Bursa), Celik Motor (Kocaeli), Gileryiiz
Karorseri (Bursa), Zorlu Klima (Ankara) ve Durmazlar Makine (Bursa) yer almaktadir.

v' Sirket'in, otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren firmalardan Temsa, Anadolu Isuzu ve Karsan ile
genel satin alma sézlesmeleri mevcuttur.

Sirket'in en c¢ok is yaptigi 10 muisterisine #°
satislari, toplam satislarinin %601 | ,,
olusturmaktadir.

v Sirket’in Iran ve Sirbistan’a yaptigi ihracat
tutan, toplam yurt disi satislarinin yaklasik
%°50’sini olusturmaktadir. Ayrica Polonya,
Romanya, Katar, Cezayir, Gulrcistan ve

Yurtici Satislanin Dagilumi (%)

10)
30
40

30

Hindistan ihracat yapilan diger Ulkelerdir. 20
10
. . .. .. .. N N
v Sirket'in yurt ici satislarinin bdlgelere goére 0 P
dagihmi yltzdesel olarak grafik halinde yanda Marmara Akdeniz g And. Ege Diger

sunulmustur. | 2014 H2015 H2016

Kaynak: Ihracgi Bilgi Dokiimani

v Sirket, 2015 ve 2016 yil 3. geyrek dénemlerini iceren sektdér raporuna gore ortalama %45’lik
pazar payi ile sektérde lider konumundadir. Sogutucu, miniblis ve midiblis pazar paylar sirasiyla
%65, %45 ve %56 olan Sirket burada da lider durumdadir.

v Sirket, Istanbul Mahmutbey-Mecidiyekéy metrosuyla ilgili 720 adetlik rayli sistem aracinin
Uretimine iliskin olarak istanbul Biiyiiksehir Belediyesi ile sézlesme imzalayan Hyundai Eurotem
Demiryollari A.S. ile proje ortagi konumundadir. 2018'de baslayacak projenin 4 yilda
tamamlanmasi hedeflenmekte olup, ayda 16 adetten yilda 192 set sevk edilecek sekilde
planlanmaktadir. Bunun disinda Sirket, istanbul Anadolu yakasinda yapilacak olan metro projesi
icin 400 adetlik klima isinin takibini yapmaktadir. Bu projede Sirket 2018’de 80 adet, 2019'da 160
adet ve 2020'de 160 adet rayh sistem klima satisi dngérmektedir. Tum bu projeler dikkate
alindiginda Sirket 2016-2021 vyillan icin %12 oraninda yillik bazda bilesik ortalama biylime
ongoérmektedir.

IV. Finansal Bilgiler

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahname Seti’nden ve Safkar Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

BILANCO (milyon TL) 30.06.2017 31.12.2016 31.12.2015
Do6nen Varliklar 28,8 25,0 25,4
- Nakit ve Nakit Benzerleri 1,9 0,6 0,7
- Ticari Alacaklar 12,8 10,9 14,2
- Diger Alacaklar 0,2 0,2 0,0
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- Stoklar 11,1 9,8 8,1

- Pesin Odenmis Giderler 2,7 3,1 2,4
- Diger D6nen Varliklar 0,0 0,0 -
Ara Toplam 28,8 24,5 25,4
- Satis Amach Siniflandirilan Duran Varliklar - 0 -
- Ortaklara Dagitilmak Uzere Elde Tutulan Duran
Varlklar i i i
Duran Varliklar 23,9 22,7 20,7
- Finansal Yatirimlar 2,3 1,9 1,6
- Yatinm Amacgh Gayrimenkuller - - 0
- Maddi Duran Varliklar 19,4 18,9 15,8
- Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,6 1,6 1,7
- Pesin Odenmis Giderler 0,1 0,0 0,1
- Ertelenen Vergi Varliklari 0,5 0,3 1,1
- Diger Duran Varliklar - - -
Toplam Varliklar 52,7 47,7 46,2
Kisa Vadeli Yiikimluliikler 27,1 23,2 27,7
- Kisa Vadeli Borglar 9,8 8,6 10,7
- Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 0,5 1,0 2,7
- Ticari Borglar 12,6 10,0 10,8
- Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 0,7 0,4 0,2
- Diger Borglar 0,1 0,1 0,1
- Ertelenmis Gelirler 1,4 0,8 0,6
- D6nem Kari Vergi YikUmlGlGgi - 0,4 0,3
- Kisa Vadeli Karsiliklar 1,6 1,5 1,7
- Diger Kisa Vadeli YikUmlultkler 0,3 0,4 0,5
Uzun Vadeli Yakumluliikler 3,8 3,5 3,7
- Uzun Vadeli Borglar 2,0 1,9 2,4
- Diger Borglar - - 0,0
- Uzun Vadeli Karsiliklar 1,8 1,6 1,2

- Ertelenmis Vergi YukumlGlGg - - -
- Diger Uzun Vadeli Yaktumlalikler - - -

Toplam Yiikiimliiliikler 30,9 26,7 31,4
Ozkaynaklar 21,7 21,0 14,8

- Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 21,7 21,0 14,8

- Odenmis Sermaye 18,0 15,0 15,0

- Kar veya zararda diger kapsamli gelirler/giderler 3,3 3,3 -

- Yeniden Degerleme ve Olgiim K/Z 3,5 3,5 -

- Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Artislari 3,4 3,5

- Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 0,7 0,7 0,7

- Gegmis yillar kar/zararlari -0,9 -0,9 -2,0

- Net donem kari 0,7 2,9 1,2

- Kontrol giicii olmayan paylar 0,0 0,0 0,0
Toplam Ozkaynaklar ve Yiikiimliiliikler 52,7 47,7 46,2
GELIR TABLOSU (milyon TL) 30.06.2017 30.06.2016‘ 31.12.2016 31.12.2015
Satis Geliri 33,2 36,8 ‘ 65,2 66,6
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Satislarin Maliyeti (-) (26,4) (29,3) (49,8) (52,4)
Briit Kar 6,8 7,5 15,4 14,2
- Genel yonetim giderleri(-) (1,4) (1,3) (2,2) (2,1)
- Pazarlama giderleri(-) (3,1) (3,2) (6,6) (6,6)
- Arastirma ve gelistirme giderleri(-) (0,6) (0,7) (1,3) (1,3)
- Esas faaliyetlerden diger gelirler 1,1 1,1 2,6 3,0
- Esas faaliyetlerden diger giderler(-) -1,3 -1,2 -2,7 -2,6
Esas faaliyet kar 1,4 2,2 5,2 4,5
- Yatirim faaliyetlerden gelirler 0,2 0,3 0,3 0,3
- Yatinim faaliyetlerden giderler(-) - - - -
Finansman gideri 6ncesi faaliyet kari 1,8 2,3 5,7 4,9
- Finansman gelirleri 0,1 0,0 0,1 1,3
- Finansman giderleri(-) (1,2) (0,5) (1,3) (4,6)
Siirdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi kari 0,7 1,8 44 1,6
Donem Kari 0,7 1,4 2,9 1,2

Kaynak: Safkar Bagimsiz Denetim Raporu

V. Degerleme

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler “Sirket’in Halka Arz Izahname Seti’‘nden ve Safkar Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Meksa Yatirnm Menkul Dederler A.S. (“Meksa Yatirrm”) tarafindan 13 Kasim 2017 tarihinde
hazirlanmis ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayinlanmis olan “Safkar Fiyat Tespit
Raporu”nda (“Rapor”) indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Carpan Analizi yéntemleri kullaniimis
olup, bu analizler kabul gérmus dederleme yéntemleridir.

Asadida, Rapor‘da kullanilan yontem ve bulunan dederlere iliskin 6zet bilgi ve tablolar yer
almaktadir.

1. INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI ANALIzZI (INA)
Rapor'da 2017-2021 yillari arasi projeksiyon dénemi olarak ele alinarak, INA analizine gére

serbest nakit akimlari hesaplanmis ve bu nakit akimlan adirlikh ortalama sermaye maliyeti
Uzerinden iskonto edilerek bugtine indirgenmistir.

Yapilan projeksiyonda Sirket'in satis gelirlerinin her bir Grin grubu icin Urinin yapisi ve Grine
gelen talepler dogrultusunda sektor hacmi dikkate alinarak hesaplandigi ifade edilmistir.

KLIMALAR 41.149.496 || 43.475.251 | 55.847.345 | 72.403.043 | 75.899.457 || 85.541.874
Minibis 7.344.525 6.134.094 6.507.586 6.903.898 7.539.057 8.311.056
Midibis 10.953.112 || 16.235.543 || 17.224.455 | 18.273.425 | 20.338.321 [ 22.852.138
Otoblus 10.902.508 || 14.051.736 || 14.907.241 | 15.815.092 | 17.602.197 [ 19.777.828
Askeri 1.962.346 4.806.598 2.512.800 2.847.002 3.289.427 3.836.458
Rayh Sistem 9.853.697 1.969.190 14.405.952 | 28.259.676 | 26.801.733 | 30.398.526
Diger 133.308 278.090 289.311 303.950 328.722 365.868
SOGUTUCU 12.112.196 | 11.164.430 || 13.306.351 || 13.979.653 || 15.265.781 | 16.828.997
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Ticari Mal,Yedek | ) 500 o | 15.763.221 | 13.011.630 | 13.670.018 | 14.358.987 | 15.082.680
Parca ve Hizmetler

TOPLAM SATISLAR | 65.229.249 || 70.402.902 | 82.165.326 | 100.052.714 | 105.524.225 | 117.453.551
Satis Artis Orani -2.0% 7.93% 16,71% 21.77% 5,47% 11,30%

Kaynak: Safkar Fiyat Tespit Raporu (Meksa Yatirim)

Rapor’da, satislarin maliyeti olarak, alim satimi yapilan ticari mallarin maliyeti ve Gretimi yapilan
Grtnlerin maliyetinin toplaminin ele alindigi, amortisman dederi olarak da Sirket'in mevcut
yatirimlarinin amortismaninin kullanildigi ifade edilmistir. Ayrica genel yonetim giderleri igin
yapilan tahminlerde halka arz giderlerinin 2017 yih iginde yer aldigi, dagitim giderlerinin de net
satislara iliskin yapilan projeksiyonla uyumlu oldugu belirtilmistir.

Rapor'da adirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) olarak, TCMB tarafindan her hafta
yayinlanan “Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlar” verisinin Eylil
2015-Eyldl 2017 arasi 2 yilhik donemdeki ortalamasi olan %15,47 orani kullaniimistir.

Kurumlar vergisi orani %20 alinmistir.

Tim bu varsayimlar altinda Safkar’in Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi'ne gére pay basina dederi
2,61 TL olarak hesaplanmis olup, ilgili tablo asagida yer almaktadir.

Net Satiglar 65.229.249 70.402.902 82.165.326 100.052.714 105.524.225 117.453.551
Satislardaki Biiyiime (%) 7.9% 16, 7% 21,8% 5.5% 11,3%
Satiglarin Maliyeti (-) 49.804.879 55.489.278 64.730.971 77.666.607 82.052.512 91.286.659
Maliyetlerin Satislara Orani (%) 76,4% 78,8% 78,.8% 77.6% 77.8% 777
Briit Kar 15.424.370 14.913.624 17.434.356 22.386.107 23.471.714 26.166.893
Briit Kar Marji (%) 23,6% 21,2% 21,2% 22,4% 22,2% 22,3%
Faaliyet Giderleri (-) 10.065.371 13.073.502 11.869.372 12.394.255 13.045.427 13.754.468
Faaliyet Giderleri Satislara Orani (%) 15,4% 18,6% 14,4% 12,4% 12,4% 11,7%
Esas faaliyet kan (EBIT) 5.358.999 1.840.122 5.564.984 9.991.852 10.426.287 12.412.425
Vergi (%220) 1.071.800 368.024 1.112.997 1.998.370 2.085.257 2.482.485
EBIAT (E) A4.287.199 1.472.098 A4.451.987 7.993.481 8.341.030 9.929.540
+ Amortisman (A) 823.042 1.069.955 1.604.932 2.086.411 2.503.694 3.004.433
- Yatinm Harcamalan (Y) 307.563 838.326 369.076 461.345 553.613 664.336
- A Calisma Sermayesi(C) 1.784.870 2.078.570 3.182.377 965.218 2.110.723
Serbest Nakit Akisi (E+A-Y-C) -81.144 3.609.274 6.436.171 9.325.893 10.159.314
indirgeme Orant {AOSM) (%) 15,47% 15,47% 15,47% 15,47% 15,47%
indirgenmis Nakit Akimlar -70.285 2.707.896 4.182.595 5.249.460 4.953.301
indirgenmis Nakit Akimlan Toplami (1) 17.022.966 TL
Terminal Biiyiime Oram 2,5%

indirgenmis Devam Eden Sirket Degeri (2) 40.979.114 TL

Firma Degeri (1)+{2) 58.002.079 TL

Net Borg (-) 10.955.360 TL

Tahmini Gergege Uygun Deger 47.046.719 TL

iNA Yontemine Gare Tahmini Birim Pay Degeri 2,61TL

2. CARPAN ANALizi

Rapor‘un carpan analizi kisminda, Fiyat/Kazang (F/K), Piyasa Decjgri/Defter Dederi (PD/DD) ve
Firma Dederi/Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) olmak Ulizere 3 carpan
kullaniimigtir.

Carpan analizinde Borsa Istanbul’da klima & sogutucu sektériinde faaliyet gosteren iki sirket ile,
Safkar’in Gelisen Igletmeler Pazari’'nda (GIP) islem gdrecek olmasi nedeniyle GIP sirketlerinin
verileri baz olarak kullaniimistir.

Carpan analizi 6 Ekim 2017 tarihli piyasa verilerine gére yapilmistir.
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Yapilan analizde ug dederler gikarlarak, F/K orani igin 30’dan kiglk 3’den buylk; PD/DD orani
icin 5'ten kicguk 0,5'den biuyik ve FD/FAVOK orani igin de 20’den klclk 1’den biylk oranlarin
kabul edildigi ifade edilmistir.

FD/FAVOK orani ile yapilan hesaplamada, bulunan firma degerinden net borg cikarilarak sirket
dederine ulasiimistir.

2.1. Benzer Sirket Carpan Analizi

Rapor’da benzer sirket olarak Borsa Istanbul'da islem gére Alarko Carrier ve Klimasan’in
carpanlari kullanilmis ve aritmetik ortalama alinmistir.

F/K PD/DD FD / FAVOK
Klima & Sogutucu Sektori 12,18 1,73 12,34
Sirket Degeri (TL) F/K PD /DD FD / FAVOK Ortalama
Klima & Sogutucu Sektori 27.178.943 37.610.118 55.065.711 39.951.591

Uc carpana goére hesaplanan sirket dederlerine esit adirliklar verilerek ortalama sirket degeri
bulunmustur. Buna gore benzer sirketler dikkate alinarak yapilan garpan analizinde Sirket degeri
39,9 milyon TL, pay basina deder de 2,22 TL olarak hesaplanmistir.

2.2. GIP Sirketlerine Gore Carpan Analizi

Rapor’da GIP'te islem géren sirketlerin verileri baz olarak alinmis ve uc¢ dederler cikarilarak
aritmetik ortalama alinmistir.

F/K PD /DD FD / FAVOK
GIP Sirketleri 14,35 2,08 12,05

Sirket Degeri (TL) PD /DD FD / FAVOK Ortalama

GIP Sirketleri 32.029.911 45.254.959 53.481.173 43.588.681

Ug¢ carpana gére hesaplanan sirket degerlerine esit adirliklar verilerek ortalama sirket degeri
bulunmustur. Buna gbére GIP'te islem gére sirketler dikkate alinarak yapilan carpan analizinde
Sirket dederi 43,6 milyon TL, pay basina deder de 2,42 TL olarak hesaplanmistir.

3. NIHALI DEGERLEME

Rapor’da kullanilan yontemlere esit agirlik verilerek hesaplanan nihai sirket dedgeri ve birim pay
dederine dair bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Sirket Agirliklandiriimig

Degeri (TL) Agirhk Sirket Degeri

iNA'ya Gore 47.046.719 33,3% 15.680.671 TL
Benzer Sirket Carpan Analizine Gére 39.951.591 33,3% 13.315.865 TL
GIP Sirketleri Carpan Analizine Goére 43.588.681 33,3% 14.528.107 TL
Toplam Sirket Degeri 43.524.644 TL

Halka Arz iskontosu 18%

Halka Arz iskontosu Sonrasi Sirket Degeri 35.690.208 TL

Birim Pay Halka Arz Fiyati 1,98 TL
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Buna gére Meksa Yatinm tarafindan hazirlanan Rapor‘da %18 oranindaki halka arz iskontosu
sonrasli Sirket dederi 35,7 milyon TL, birim pay dederi de 1,98 TL olarak hesaplanmistir.

VI. Gorus ve Sonug

Meksa Yatinm tarafindan Safkar igin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda
verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu, dederleme metodolojisinin ayrintil ve net bigimde
aciklandigini distinmekteyiz.

Carpan analizi igin Borsa Istanbul’da islem géren ve klima & sofutucu sektériinde faaliyet
gosteren sirketlerin secilmesini ve Sirket paylarinin islem gérecedi GIP firmalarinin baz alinmasini
makul buluyoruz. Carpan olarak kullanilan rasyolarin yeterli ve uygun oldugunu dislinmekle
birlikte, ortalama carpan dederlerinin tespitinde aritmetik ortalama yerine agirlikli ortalama ya da
medyan yénteminin kullanilmasinin analizin hassasiyetini artiracagini diisiintiyoruz.

Degderlemede Carpan Analizi’'nin yani sira Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi’ne esit agirlikli olarak
yer verilmesi ve ileriye donik nakit akim projeksiyonlarinin yatinmcilar ile paylasilmis olmasinin
olumlu oldudunu disiniyoruz. Ancak Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi gelecede yoénelik
tahminler icerdiginden ve yorumlanmasi agisindan Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi
gerektiginden tarafimizca analiz edilememis ve dolayisiyla Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan calisma
da test edilememistir.

Meksa Yatinm tarafindan Safkar igin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan garpan
analizinde 6 Ekim 2017 tarihli piyasa verilerinin kullanilmis olmasinin, Kasim 2017 ddnemi
sonrasinda piyasada yasanan ylkselis hareketinin etkisinin Sirket dederine yansitilamamasina
neden oldugu gortlmektedir.

Ziraat Yatirm olarak 5 Ocak 2018 tarihli piyasa verilerini baz alarak yaptigimiz carpan analizinde
asagidaki sonuglara ulasmis bulunmaktayiz:

(TL) Sermaye Ozsermaye Net Kar/Zarar Net Satislar FAVOK Sirket Degeri
2017/06 2017/06 2017/06 . .
2017/06 2017/06 (yillik) (yillik) (yrllik) (Tahmini)

‘ SAFKAR 18.000.000 21.740.637 2.232.045 61.632.800 5.348.204 45.384.930 ‘

F/K PD /DD FD / FAVOK
GiP 19,64 2,70 17,82
Benzer Sirket 12,70 1,70 10,98

GCARPANLARA GORE TAHMINi PiYASA DEGERLERI (TL)

Carpan Agirhiklari 40% 20% 40%
Carpanlar F/K PD /DD FD / FAVOK
Gipr 43.845.862 58.698.860 84.355.140 63.020.173
Benzer Sirket 28.357.520 36.850.807 47.784.497 37.826.968
| Tahmini Sirket Degeri (TL) 45.384.930

Yaptigimiz analizde nihai sirket dederi hesaplamasinda carpan degerlerine esit agirlik vermek
yerine Sirket'in mevcut durumunu daha iyi ifade eden F/K ve FD/FAVOK carpanlarina %40‘ar,
PD/DD carpanina da %?20 adirlik verilmistir. Ayrica, benzer sirket carpanlarina gére bulunan
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dedere %70 adirhk verirken, faaliyet alanlarinin cesitlilik géstermesi nedeniyle GIP sirketlerine
%30 agdirlik verilmesi tarafimizca daha uygun bulunmustur. Degerlememiz sonucunda ulastigimiz
pay basina 2,52 TL'lik fiyat, Meksa Yatirnm tarafindan Safkar icin hazirlanmis olan fiyat tespit
raporunda agiklanan 1,98 TL dederinin iskontolu olduguna isaret etmektedir.

Nihai olarak, bahsi gecen Rapor'da tespit edilen ortalama 6zsermaye degeri ve sonrasinda ulasilan
fiyat ile s6z konusu olan iskonto oraninin makul oldugunu disunlyoruz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti;
araci kurumlar, portféy ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mdsteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan géris, yorum, haber veya &neriler nedeniyle ortaya cikacak ticari
kazang veya kayiplardan Ziraat Yatirm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Rapor sayfalarinda yayinlanan hicbir yazi,

goris, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.

ZIRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN 15



