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Formiil Plastik ve Metal Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analiz Raporu

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden PhillipCapital Menkul Degerler
A.S. (“PhillipCapital”) tarafindan, yetkili integral Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin (“integral Yatirrm”) Formiil Plastik
ve Metal Sanayi A.S. (Kisaca “ihracgl”, “Formiil Plastik” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda hazirlanan
fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir. Yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir
tavsiye veya teklif icermemektedir. Bu raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan saglanmis olup
yatinnmcilar halka arza iliskin yatinim kararlarini KAP’ta yayinlanan izahname’yi inceleyerek vermelidirler. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1. Halka Arz Gelirinin Kullanim Yeri
Halka arz gelirinin kullanim yeri asagidaki sekilde planlanmistir.

» Yatinim finansmani: %75
> lIsletme Sermayesi: %25

2. Sirket Hakkinda Genel Bilgiler

Formil Plastik, 1992 yilinda kurulmus olup Tirkiye’de plastik boru ve baglanti elemanlari sektoriinde faaliyet
gosteren kokll bir sanayi kurulusudur. Sirket’in ana faaliyet konusu; kompozit boru ve baglanti elemanlari, plastik
temiz su borulari, PVC atik su borulari ve dogalgaz/isinma sistemlerine yénelik ekipmanlarin imalati ve ticaretidir.

Uretim faaliyetlerini Velikdy ve Cerkezkdy Organize Sanayi Bolgeleri’nde bulunan; Merkez Fabrika, Metal Uretim
Fabrikasi ve PVC Fabrikasi olmak Uzere U¢ ayri tesiste sirdiirmektedir. Sirket, PP-RC temiz su borularindan PVC atik
su borularina kadar genis bir tirin gamina sahip olup Urilnlerini bayiler ve diger dagitim kanallari araciligiyla hem
yurt ici hem de yurt disi pazarlara sunmaktadir. Ozellikle ihracat kabiliyeti dikkat cekici olup Sirket Avrupa, Afrika,
Ortadogu ve Tirki Cumhuriyetler basta olmak Uizere 90’dan fazla llkeye ihracat gergeklestirmektedir. Bu yapi,
Sirket’in gelir cesitliligi saglamasina ve doéviz bazl gelir potansiyeli yaratmasina olanak tanimaktadir.

3. Ortaklik Hakkinda Bilgiler

Sirket’in halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi ile pay oranlari asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

Halka Arz Oncesi Hissedarlik Yapisi Halka Arz Sonrasi Hissedarlik Yapisi
Tutari (TL) Orani (%) Tutar (TL) Orani (%)

Formiil Holding A.S. A 22.000.000 16,9 22.000.000 13,8

B 67.384.551 51,8 67.384.551 42,1
Haydar Sahin B 39.293.449 30,2 29.293.449 18,3
Fatma Sahin B 1.322.000 1,0 1.322.000 0,8
Halka Acik B - - 40.000.000 25,0
TOPLAM 130.000.000 100,0 160.000.000 100,0
Kaynak: izahname
Satis Sekli Nominal Degeri Tutan
-Sermaye Artirimi Yoluyla 30.000.000 907.200.000
-Ortak Satisi Yoluyla 10.000.000 302.400.000
Halka Arz Blyiikliigi 40.000.000 1.209.600.000

Halka Agiklik Orani 25,00%
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4. Mali Tablolar
Sirketin 2022, 2023 ve 2024 yillarina ait yillik finansal verileri ile 2024 ve 2025 yili ara dénem finansal verilerine
gore hazirlanan 6zet finansal gostergeler asagida sunulmustur. Sirket’in satis gelirlerinde ve brit karlihiginda,
kapasite artislari ve ihracat performansina bagli olarak donemsel bliyiime trendleri gézlemlenmektedir.

01.01.2025- 01.01.2024- 01.01.2024- 01.01.2023- 01.01.2022-

Ozet Gelir Tablosu (TL) 30.09.2025 30.09.2024 31.12.2024 31.12.2023 31.12.2022
Hasilat 2.448.534.397 2.523.710.434 3.539.180.063 3.494.335.012 3.934.921.751
Satislarin Maliyeti (-) -1.784.482.838 -1.732.613.007 -2.614.290.524 -2.401.518.453 -2.829.499.601
BRUT KAR / (ZARAR) 664.051.559 791.097.427 924.889.539  1.092.816.559 1.105.422.150
Briit Kar Marji (%) 27% 31% 26% 31% 28%
ESAS FAALIYET KARI / (ZARARI)  525.706.434 577.736.735 629.666.258 870.476.297 1.032.500.344
Esas Faaliyet Kar Mariji (%) 21% 23% 18% 25% 26%
DONEM KARI / (ZARARI) 117.056.924 85.926.482 159.825.895 295.458.158 296.806.661
Net Kar Marji (%) 5% 3% 5% 8% 8%

Degerleme dénemine dair tahminler asagida yer almaktadir.

Formiil Plastik-Satis Miktarlari _

D6nem Olgii Birimi  2024G 2025T 2026T 20277
Temiz Sicak ve Soguk Su Tesisat Borulari
Diiz Borular Kg 7.701.933 8.369.766 8.491.329 8.620.859
Kompozit Borular Kg 2.909.869 2.831.719 2.873.721 2.916.670
Aliminyum Folyolu Borular Kg 778.104 952.687 962.861 981.268
PE-RT Borular Kg 2.114.888 2.763.134 3.404.128 4.008.720
13.504.79 14.917.30 15.732.03 16.527.51
Toplam 5 6 9 7
Miktar Biiyiime (%) - 10% 5% 5%

Temiz Sicak ve Soguk Su Tesisat Borulari Bagl. E.

Metalsiz PP-RC Baglanti Elemanlari ve Ek Pargalar Kg 1.819.386 2.069.819 2.111.216 2.153.440
Metalli PP-RC Baglanti Elemanlari ve Ek Pargalar Kg 1.143.940 1.174.310 1.347.481 1.374.431
Montaj Grubu Metalli Ek Pargalar Kg 752.812 769.870 824.781 857.772
Baglanti Elemanlari Aksesuari Kg 388.527 396.699 401.900 407.100
Toplam 4.104.664 4.410.698 4.685.378 4.792.743
Miktar Biiyiime (%) - 7% 6% 2%

Atik Su Borulari ve Baglanti Elemanlari

Atik Su Borulari Kg 8.159.183 9.547.497 9.929.511 12.246.206
Atik Su Boru Baglanti Elemanlari Kg 1.857.510 2.004.009 2.079.159 2.157.128
Toplam 10.016.694 11.551.506 12.008.670 14.403.334

Miktar Biiyiime (%) - 15% 4% 20%
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5. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

indirgenmis Nakit Akimi ve Piyasa Carpanlari Analizi Sonuclari

Sirketin piyasa degerini belirlemek amaciyla ylratilen calismada iki farkh analiz yontemi bir arada kullaniimistir:
indirgenmis Nakit Akimlar (iINA) ve Piyasa Carpanlari Analizi.

> indirgenmis Nakit Akimlan (INA) Analizi: Bu ydéntemde, Sirket’in gegmis dénem finansal performansi ve
gelecek projeksiyonlari temel alinarak nakit akislari tahmin edilmistir. Sirket’in devam eden yatirimlari ve
kapasite artis planlari projeksiyonlara dahil edilmistir.

> Piyasa Carpanlarn Analizi: Bu analizde, hem Borsa istanbul’da islem géren benzer sirketler (BiST Benzer
Sirketler) hem de global piyasalardaki rakipler (Yurt Disi Benzer Sirketler) referans alinmistir. Sektor
dinamiklerini daha dogru yansitmak adina ¢arpan degerlemesinde FD/FAVOK carpani esas alinmistir.

Nihai sirket degerine ulasilirken indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ydntemine %50, Yurt ici Benzer Sirketler Carpan
Analizi'ne %25 ve Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Analizi'ne %25 agirlik verilmistir. Bu agirliklandirma sonucunda
hesaplanan 6zsermaye degerine %28,98 oraninda bir halka arz iskontosu uygulanmis ve pay basina nihai halka arz
fiyat1 30,24 TL olarak belirlenmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari (iNA) Analizi

Degerlemede kullanilan indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yéntemi kapsaminda, Sirket’in gelecek dénemdeki nakit
yaratma potansiyeli analiz edilmistir. Gelecege yonelik bu ongoriler olusturulurken ¢ temel faktor dikkate
alinmistir:

1. Sirketin kapasite artis yatirimlari ve ciro biylime hedefleri.
2. Plastik boru ve yapi malzemeleri sektoriine yonelik beklentiler.
3. Turkiye ve kiresel pazarlardaki makroekonomik varsayimlar.
Degerleme ¢alismasinda kullanilan temel varsayimlar asagida detaylandiriimistir:

e Risksiz Faiz Orani: Analizde, degerleme tarihi itibariyla piyasa kosullarini yansitan uzun vadeli Devlet
Tahvili/Eurobond getirileri referans alinarak risksiz getiri orani belirlenmistir.

e Beta ve Risk Primi: Sirket’in icinde bulundugu sektortn risk profilini yansitan beta katsayisi ve hisse senedi
piyasasi risk primleri, Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (CAPM) cercevesinde hesaplamalara dahil
edilmistir.

e Sermaye Yapisi ve Borglanma: Sirketin hedef sermaye yapisi ve borclanma maliyetleri, piyasa kosullari ve
sirketin kredi riski primi (spread) dikkate alinarak Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)
hesaplanmistir.
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Formiil Plastik-indirgenmis Nakit Akisi Sonucu (TL)

Donem 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Serbest Nakit Akislar

FVOK 648.842.891  822.258.174 1.013.116.764 1.215.942.178 1.436.857.125 1.688.422.121
Vergi Orani 20,15% 20,15% 20,15% 20,15% 20,15% 20,15%
Yatirim Harcamalari 73.140.000  118.457.500 129.380.000  196.442.500 332.360.000 73.900.000
Amortisman Giderleri (92.270.595) (115.563.605) (140.940.397) (166.112.946) (195.162.963) (227.641.826)
A isletme Sermayesi (74.273.251) 315.517.981 343.256.650 337.083.065 392.328.319  437.480.159
SNA 611.504.895 338.161.276 477.277.483 603.517.210 617.805.059 1.064.466.731
indirgeme Oranlan 92,13% 73,23% 62,64% 53,90% 48,12% 44,61%
iNA 563.366.977 247.626.452 298.943.454 325.269.649 297.263.101 474.899.247
ind. Sonsuz Deger 4.291.784.053
Firma Degeri 6.499.152.932

Net Borg 928.019.381

Azinlik Payi -

Yatirim Amagh G.menkul 225.523.140

Ozkaynak Degeri 5.796.656.691

Pay Fiyati 44,59

Piyasa Carpanlari Analizi

Formiil Plastik sirketinin 6zsermaye degerinin piyasa carpanlari yontemiyle tespiti sirasinda, sektorde faaliyet
gosteren benzer sirketlerin ¢arpanlari referans alinmistir. Degerlemede, sirketin ihracat odakli yapisi nedeniyle
sadece yerel degil, uluslararasi benzer sirketler de kapsama dahil edilmistir.

Nihai sonuca ulasilirken, Yurt i¢i Benzer Sirketler grubuna %25, Yurt Digi Benzer Sirketler grubuna %25 olmak tizere
Piyasa Carpanlari yontemine toplamda %50 agirlik verilmistir.

Formiil Plastik-Yurt ici Benzer Sirket Carpan Analizi Sonucu

Carpan Sirket Degeri Agirhik Agirhiklandinlmig Sirket Degeri
FD/FAVOK 11,62 5.843.725.505 100,00% 5.843.725.505
FD/Satislar 1,52 4.547.194.118 0,00% -
Fiyat/Kazang 14,89 3.069.211.384 0,00% -
PD/DD 2,82 6.417.514.888 0,00% --
Toplam Deger 5.843.725.505

Formiil Plastik-Yurt Disi Benzer Sirket Carpan Analizi Sonucu

Carpan Sirket Degeri Agirhik Agirhiklandinlmig Sirket Degeri
FD/FAVOK 9,59 4.701.267.043 100,00% 4.701.267.043
FD/Satislar 1,52 4.562.789.879 0,00% -
Fiyat/Kazancg 15,77 3.235.949.793 0,00% -
PD/DD 3,15 7.157.097.102 0,00% --
Toplam Deger 4.701.267.043
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6. Degerleme Sonucu ve Nihai Goriis

Degerleme Sonucu (TL)

Agirliklandiriimis
Sirket Degeri

Sirket Degeri Agirhik

indirgenmis Nakit Akigl 5.796.656.691  50,00% 2.898.328.346
Yurt ici Benzer Sirket Carpanlari 5.843.725.505  25,00% 1.460.931.376
Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlari 4.701.267.043  25,00% 1.175.316.761
Ozkaynak Degeri 5.534.576.483
Halka Arz iskontosu 28,98%
iskontolu Ozkaynak Degeri 3.930.656.218
Odenmis Sermaye 130.000.000
Halka Arz Fiyati 30,24

> integral Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin Fiyat Tespit Raporu’nda Formiil Plastik ve Metal Sanayi A.S.
hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu disliniyoruz. Sirket’in faaliyet alani,
Uretim surecleri ve ihracat pazarlarina iliskin aciklamalar tatmin edicidir.

> Sirket icin yapilan degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akimlar (INA) yéntemine %50, Piyasa
Carpanlari (Yurt igi ve Yurt Disi) ydntemine ise toplamda %50 agirlik verilmistir. Bu dengeli yaklagimin, hem
sirketin i¢sel blylme potansiyelini hem de piyasa fiyatlamalarini yansitmasi agisindan makul oldugunu
degerlendiriyoruz.

> Ozellikle sirketin cirosunun &nemli bir kisminin ihracattan gelmesi sebebiyle, degerlemede Yurt Disi Benzer
Sirketlerin de dikkate alinmis olmasi (%25 agirlik), degerleme sonucunun gilivenilirligini artiran 6nemli bir
unsurdur.

> INA analizinde kullanilan projeksiyonlarin, sirketin halka arz gelirini kullanim plani (agirlikli yatirm
finansmani) ile uyumlu oldugu ve bliylime 6ngorilerinin gergekei temellere dayandigi kanaatindeyiz.

» Kullanilan ydontemler sonrasinda ulasilan birim pay degeri tizerinden uygulanan %28,98 oranindaki halka arz
iskontosunun, yatirmcilar icin makul bir getiri potansiyeli sundugu ve Borsa istanbul’daki son halka arz
ortalamalari ile uyumlu oldugu goriisiindeyiz. 30,24 TL olan halka arz fiyatini makul buluyoruz.




