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Formet Celik Kap1 Sanayi ve Ticaret A.S.
(“Formet” veya “Sirket”)
“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri:
VII 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikras1 kapsaminda Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanmistir. Formet Celik Kap1 Sanayi ve Ticaret A.S. nin halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin
halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalmizca araci
kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatinnmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve
izahnameyi inceleyerek kararlarim vermelidirler.

Halka Arz Yapisi:

ihraca1 Formet Celik Kap1 Sanayi ve Ticaret A.S. ("Formet" veya "Sirket")
Konsorsiyum Lideri Metro Yatrmm Menkul Kiymetler A.S.

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi

Talep Toplama Yonte mi Borsa'da Satis Yontemi - Sabit Fiyatla Talep Toplama

Sermaye 10,982,000 TL (Halka Arz Oncesi) / 17,500,000 TL (Halka Arz Sonrasi)
Halka Arz Sekli Sermaye Artirmu ve Ortak Satis

Satan Ortak Mustafa Sezen

S 611 E DN v O I @ N BT s B WEN v A 0) i1 TR 7,518,000 TL (Sermaye Artrumi ve Ortak Satist) / %42.96

Lock - Up (Satmama Taahhiidii) [hragg1 ve Satan Ortak tarafindan :
1 yil boyunca pay satmama

Fiyat Istikrarimi Saglayici islemler Planlanmamaktadir.

Planlanan Talep Toplama Tarihleri 14 - 15 Mayss 2018

Kaynak: Formet

Formet Hakkinda

Sirket, 17.01.2005 tarihinde 27372 sicil numarasi ile Formet Celik Kap1 Tasimacilik Petrol
Uriinleri Makine Otomotiv Insaat Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi unvani ile kurulmustur.
Sirket merkezi Kayseri’de bulunmaktadir. Sirket’in 31 Aralik 2017 tarihi itibariyle donem igi

calisan personelin ortalama sayis1 195°dir.

Formet, faaliyetlerini iki ana grupta siirdiirmektedir. Bunlar; celik kap1 ve ahsap i¢ mekan
kapilar1 ile dayanikli tiikketim mallar1 diretimidir. Sirket, celik kap1 sektoriinde en fazla ¢esit ve
modele sahip olup ayrica, lriinlerine sektorde en fazla tasarim tescil ve marka patent belgesi

almis firmadir. Uretim gruplarma gére ekonomik kapilar, standart kaplar, liikks kapilar, ¢ift
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tarafli kapilar, yangin kapilar1 ve i¢ oda kapilar1 seklinde iiretim smiflandirmasi yapilmaistir.

Mevcut tek vardiya iiretim sartlarinda ayda ortalama 10.000 — 12.000 adet kapr tiretilmektedir.

Dayanikli tiikketim mamulleri iiretimi yapilan diger tesis; 1sitic1 grubu, pisirici grubu ve diger
dayanikl: tiikketim mallar1 seklinde 3 ana gruba ayrilmaktadir. Isitic1 grubunda; dogalgaz sobasi,
radyan soba, elektrikli quartz isiticilar bulunmaktadir. Pisirici grubu; ocak, elektrikli ocak, tam
boy firm vb. lriinlerden olusmaktadir. Dayanikli tiiketim mamulleri kisminda ise agirlikli
olarak ihracata yonelik iirlinler iiretilmektedir. Bu {iretim tesisinin kapasite kullanim oran1 %25-
30 civarindadr. Sirket’in uzun vadeli projeksiyonlarinda, dayanikli tiiketim mallar1 grubunun
ciro igerisindeki agirligini arttirmasi hedeflenmektedir. Sirket agirlikli olarak kendi tasarladigi
irlinlerin Uretimini ve satigin1 yapmakla birlikte, 6zel tasarim iirlinlerin de iiretimini

gerceklestirmektedir.

Sirkette iiretim stiregleri TSE standartlarna uygunluk disinda, ISO-9001, ISO14001, OHSAS
kalite giivence sistemleri ile yonetilmektedir. Sirket’in ulusal kalite belgeleri disinda,

uluslararasi kalite belgeleri de bulunmaktadir.

Ortaklik Yapisi

Formet Celik Kap1 Sanayi ve Ticaret A.S.

Sermaye Miktar1 (TL) Pay Oram (%)
Mustafa Sezen 10,982,000 100.00
Toplam 10,982,000 100.00

Kaynak: Formet

Onemli Hususlar
Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Halka arz, sermaye artis1 ve ortak satis1 yontemiyle gergeklestirilecektir.

Sirket, sermaye artirimi suretiyle elde edecegi halka arz gelirinin yaklasik %60°1 mevcut kisa
vadeli kredilerin ve finansal borglarin kapatilmasinda kullanilacaktir. Bu sayede yiiksek olan
finansman giderlerinin asag1 ¢ekilmesi planlanmaktadir. Net halka arz gelirinin %25°1 de
isletme sermayesi olarak kullanilacaktir. Hammadde tedarik siirecinde fiyat avantaji saglamak

amaciyla isletme sermayesinin giiclendirilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Net halka arz gelirinin
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kalan %15°lik kisminin da is gelistirme amagli yar1 mamullerin i¢ ve dis pazarlarda satisini
gerceklestirmek i¢in tanitim, reklam ve pazarlama giderlerine kullanilmasi planlanmaktadir.

Sirket yaptig1 yatirimlar neticesinde, kisaca “basilmig sac” olarak adlandirilan yar1 mamul
iirlinlerin satisinda gerek yurt icinde, gerekse yurt disinda iscilikten dolay1 ¢ok ciddi bir fiyat
istlinliigli saglamaktadir. Fiyat avantaji saglayan bu fdriinlerin piyasada tanitilmasi

amaclanmaktadir.
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Finansal Tablolar

Bilanco

mn TL 2017 2016 2015
Dénen Varliklar 110 79 47
Nakit ve Nakit Benzerleri 5 5 2
Ticari Alacaklar 65 48 38
Diger Alacaklar 14 9

Stoklar 10 7 2
Pesin Odenmis Giderler 17 10 6
Duran Varliklar 15 13 14
Yatrm Amacgh Gayrimenkuller 1 - -
Maddi Duran Varliklar 7 7 8
Maddi Olmayan Duran Varlklar 2 2 2
Ertelenmis Vergi Varhgi 3 2 2
Pesin Odenmis Giderler 1 2 2

Toplam Varhklar 125 93 61

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 78 75 51
Kisa Vadeli Bor¢glanmalar 41 37 22
Ticari Borglar 29 33 23
Ertelenmis Gelirler 4 4 4
Donem Kar Vergi Y tikiimliiligii 1 03 1
Kisa Vadeli Karsiliklar 2 1 1
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 21 3 1
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 18 3 1
Ticari Borglar 2 - -
Uzun Vadeli Karsiliklar 1 05 0.5
Ozsermaye 26 14 9
Sermaye 11 25 11
Kar/Zararda Yeniden Smiflanmayacak Birikmis Diger Kapsamh Gelir/Gider 10 16 22
Geemis Y1l Kar/Zararlar 5 -16 -5
Donem Net Kari 10 5 3

Toplam Yiikiimliiliikler & Ozsermaye

Kaynak: Formet
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Gelir Tablosu

Hasilat 82 58 59
Satiglarm Maliyeti (-) 55 40 41
Briit Kar 27 19 18
Genel Y 6netim Giderleri (-) 9 6 6
Pazarlama ve Satig Giderleri (-) 2 1 3
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 11 4 5
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 7 4 4
Esas Faaliyet Kar 20 13 9
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 20 13 9
Finansman Gelirleri - -
Finansman Giderleri (-) 9 6 5
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari 12 7 4
-Siirdiirtilen Faaliyetler Vergi Gideri (-) 2 1 1
-Doénem Vergi Gideri 3 1 2
Siirdiiriillen Faaliyetler Donem Kan 10 5 3

Kaynak: Formet

Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz

Kullamlan Degerleme Yontemleri

Metro Yatrim Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket’in
faaliyet gosterdigi sektdr goz Oniline alinarak; Sirket i¢in yapilan degerleme calismasinda
“Pazar Yaklasim1” ve “Gelir Yaklasimi” yontemleri kullanilmis olup Sirket i¢in hesaplanan

nihai sonugta her iki yontem neticesinde elde edilen degerler esit olarak agirliklandirilmistir.

1) “Pazar Yaklasimi” Yontemi Ile Pivasa Degeri Tespiti

Pazar Yaklasimi yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda;
a) Piyasa Degeri/Defter Degeri (“PD/DD”)

b) Firma Degeri/Satislar (“FD/Satislar’)

c¢) Fiyat/Kazang (“F/K”)

d) Firma Degeri/FAVOK (“FD/FAVOK”)

oranlarina yer verilmistir.
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Pazar Yaklasimi Yonteminde; BIST-Insaat Malzemeleri Sektorii, Sirketin faaliyet konusu ile
dogrudan yakinlik gosterdigi i¢in, BIST-Ana Pazar, Sirketin halka arz sonrasinda islem

gorecegi Pazar olmasi nedeniyle degerleme calismasina dahil edilmistir.

Oran Analizi yontemiyle, Formet i¢in tiim rasyolarin verdigi degerlemelerin esit agirlikli

ortalamasma gore 91,175,193 TL’lik piyasa degerine ve 8.30 TL birim pay degerine

ulagilmistir.

Karsilas tirllan Piyasa Degerleri (TL)

Pazar ve Sektorler PD/DD FD/FAVOK F/K FD/Satislar
BIST Ana Pazar 46,575,050 169,271,603 82,649,597 88,500,689
BIST insaat Malzemeleri Sektorii 61,391,414 99,716,920  87.446,574 3,715,994
Ortalama Sirket Degeri (%50-50 Agirhk) 53,983,232 134,494,261 85,048,085 X
Nihai Sirket Degeri 91,175,193

Birim Pay Degeri 8.30

Kaynak: Formet Fiyat Tespit Raporu

2) “Gelir Yaklasimi” Yontemi Ile Pivasa Degeri Tespiti

Gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarmin bugiinkii degere

indirgenmesine dayanmaktadir.

Sirket’in Indirgenmis Nakit Akimlari’na (“INA”) gére yapilan degerlemesinde kullanilan temel

varsayimlar asagida siralanmistir:

a) Projeksiyonlar Tiirk Lirast iizerinden yapilmistir. Aksi belirtilmedikge tiim parasal
biiytikliikler TL cinsindendir.

b) Indirgenmis Nakit Akimi analizi gelecek bes yillik dSnem esas alinarak hesaplanmustir.

c) 2018-2022 yillarin1 kapsayan analize konu olan donemde Agirlikli Ortalama Sermaye

Maliyeti (“AOSM”) hesaplamasi su sekildedir:

iskonto Oranlan

Risksiz Faiz Oram 12.98%
Piyasa Risk Primi 6.00%
Beta 1
Sermaye Maliyeti 18.98%
Vergi Sonras1 Bor¢glanma Maliyeti  13.16%
Borg¢luluk Oram 47.65%
AOSM 16.21%

Kaynak: Formet Fiyat Tespit Raporu
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Indirgenmis Nakit Akimlar1 Toplami 2018-2022 dénemi toplarmu (TL) 62,985,998
Terminal Biiylime Oram 3%
Uc¢ Dénem Serbest Nakit Akimlar1 (TL) 199,701,885
Indirgenmis Devam Eden Sirket Degeri (TL) 94,236,769
Firma Degeri (TL) 157,222,767
Net Borg (TL) -54,502,652
Tahmini Ger¢cege Uygun Deger (TL) 102,720,115
Tahmini Birim Pay Degeri (TL) 9.35

Kaynak: Formet Fiyat Tespit Raporu

3) Sonuc

Sirket i¢cin yapilan degerleme ¢alismalar1 neticesinde 2 yontem esit olarak agirliklandirilmis ve
ortalama Sirket degeri 96,947,654 TL olarak hesaplanmistir. Sirket’in mevcut c¢ikarilmis
sermayesi olan 10,982,000 TL’ye gore birim pay degeri 8.83 TL’ye denk gelmektedir.

irket’in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %17 oraninda halka arz iskontosu
S y pay deg

uygulanarak 7.33 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri (TL) Pay Basina Deger (TL)
Piyasa Carpanlari Yontemi 91,175,193 8.30

INA Yéntemi 102,720,115 9.35
Ortalama Sirket Degeri 96,947,654 8.83

(Piyasa Carpanlar ve iNA %50-50 Agirlik)

iskonto (%17) 16,481,101 1.50
iskontolu Sirket Degeri 80,466,553 7.33

Kaynak: Formet Fiyat Tespit Raporu

Genel Degerlendirme

v" Raporda Sirket hakkinda verilen bilgi, agiklama ve mali tablolar yeterlidir.

v Degerleme ¢alismasinda PD/DD ve FD/Satislar icin 10’un, F/K ve FD/FAVOK’iin
40’ iizeri ve negatif sonug¢ veren rasyolarin asm1 u¢ deger kabul edilmesini ve

ortalamalara dahil edilmemesini olumlu buluyoruz.
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BIST Ana Pazar ve BIST Insaat Malzemeleri Sektorii FD/Satislar carpani ile ulasilan

degerin de degerleme ¢alismasina dahil edilebilecegini diisiinmekteyiz.

Pazar Yaklasim: Yonteminde, BIST Insaat Malzemeleri ile islem gorecegi Pazar olan

BiST-Ana Pazar degerlerinin kullanilmasin1 makul bulmaktayz.

Pazar Yaklagimi YoOnteminde, yurtigi benzer sirketlerin yani swra yurtdisi benzer

sirketlerin de degerleme ¢alismasina dahil edilebilecegini diisiinmekteyiz.

Sirket’in 31/12/2023 tarihine kadar sahip oldugu gelir ve kurumlar vergisi muafiyet
tesviginin uzatilma beklentisi olmasina ragmen degerleme c¢alismasmma dahil

edilmemesini dogru bulmaktayiz.
AOSM hesaplamasinda kullanilan hesaplamalar1 makul bulmaktayiz.

INA’da Sirket’in satiglar1 i¢in 2018-2019 yillarinda %20, 2020-2021 yillarinda %15
bliylime oranlar1 beklentisinin Sirket’in yeni girdigi dayanikl tiikketim iirlinleri
sektortindeki satis hacmindeki artistan kaynaklanmis oldugu belirtilmesine ragmen daha

satig hacminde artis beklentisinin daha diisiik gerceklesebilecegini belirtmekteyiz.

INA’da faaliyet giderlerinin satislara oranmin son ii¢ yilin ortalamasi alinmasi yerine
bliylime hacmi beklentisine paralel olarak kullanilmasinin daha makul olacagini

disiinmekteyiz.

Uygulanan halka arz iskontosunun bir miktar daha yiiksek olabilecegini diisiinmekteyiz.

Sonuc¢

Piyasa Carpanlar1 ve INA Yontemine gore hesaplanan iskonto uygulanmis 80,466,553 TL

Sirket degeri ve 7.33 TL pay basma degeri, yukarida belirttigimiz ¢ekinceler disinda, makul

bulmaktay1z.

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanlig1 kapsaminda degildir.
Yatirim danigmanli@i hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gortislerine 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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