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Hisse Detaylari

Formil Plastik halka aciliyor

TRYm 2022 2023 2024

B Formiil Plastik halka arz oluyor. Net satislar aEs SR S5
Formiil Plastik ve Metal Sanayi 30 milyon lotluk sermaye artisi ve 10 VAFK 1431 on 29
milyon lotluk ortak satisi seklinde toplam 40 milyon lotluk hissesi Net kar 27 296 160
TL30,24 hisse basi fiyat tizerinden halka arz ediliyor. Halka arz Net kar mar). (%) s 85 45
edilecek paylarin %65'i yurt ici bireysel yatirimcilara, %25'i yurt igi VAFOK merji (%) 8.7 278 206
kurumsal yatirmcilara ve %10’u yiiksek talepte bulunan yatirimcilara 53 Piyimesi (%) ad. 1) 00
tahsis edilecek. %28,98 iskonto uygulanarak ulasilan halka arz Net borg 483 319 757
fiyatiyla birlikte toplam halka arz biiykliginan 1,2 milyar TL tutarinda ~2efter deger L A A
gerceklesmesi planlanmaktadir. Sirketin halka arz éncesi piyasa FIK 0 ad. ad 303
degeri 3,9 milyar TL olup, fiyat istikrari islemlerinin yapilmasi FDIVAFOK (x) 39 44 64
planlanmaktadir. PODD () 28 24 22

Net borg/VAFOK (x) 04 03 1.0

B Boru ve baglanti elemanlari uiretiyor. Net borg/Ozsermaye (x) 0.28 0.16 0.35
1980 yilinda kurulan sirket aktif olarak, kompozit boru ve baglanti Ozsermaye verimiligi (%) 00 158 76
elemanlari, plastik temiz su boru ve baglanti elemanlari, PVC pis su
boru ve baglanti elemanlari, dogalgaz isinma sistemleri makine ve Arz Oncesi (%) Arz Sonras!
ekipmanlari, kalorifer sistemleri ana ve yardimci mamulleri ile sihhi Oz el
tesisat emtiasinin imalat ve ticareti igleriyle ilgilenmektedir. Sirket el Fa At 69% 56%
ayrica, kentlerin alt yapisinda, tarimda, fabrika ve konutlarda Haydar Sahin 30% 18%
kullanilan her tirli temiz ve atik su borularini ve bunlarin eki olan Fatma Sahin 1% 1%
ekipmanlari imal, ithal ve ihra¢ etmektedir. 2024 mali yilinda Halka Agik 0% 25%

satiglardaki ihracat payi %51 olarak gerceklesmistir.

Kaynak: Formil Plastik; TEB Yatirim Hesaplamalari
B Halka arz gelirinin biiylik kisminin yatirimlar i¢in harcanmasi

planlaniyor.

Sirket, halka arzdan elde edilecek gelirin %75’ini boru fabrikalarinin

entegre hale getiriimesi ve mevcut metal fabrikasinin tagsinmasi ile

ilgili yatinmlara ayirmayi planlamaktadir. %25’lik kismini ise igletme

sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla kullaniimasi

planlanmaktadir.

B Konsorsiyum lideri tarafindan yapilan degerlemede halka arz
iskontosu %28,98 olarak hesaplanmistir.
integral Yatinim tarafindan yapilan fiyat tespit raporunda garpan
analizi ve indirgenmis nakit akisi ydntemleri kullanilarak hesaplanan
adil sirket degeri hisse basina TL42,57°dir. Belirlenen hisse basi
degere %28,98 iskonto uygulanarak halka arz fiyati TL30,24 olarak
belirlenmigstir. Halka arz degerleme raporundaki beklentilere gére
sirket hisseleri son 12 aylik finansallara gére 8.6x FD/FAVOK
garpaninda islem gérmektedir (BIST sanayi endeksi 12 aylik
kaydiriimis medyan 10.1x). Fiyat tespit raporundaki 2025
beklentilerine gére ise 2025T FD/FAVOK carpani 6.6x seviyesindedir.
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Formdil Plastik Halka Arz Analist Raporu

Sirket bilgileri Gelir Dagilimi (2025/09)

1980 yilinda kurulan Formul Plastik ve Metal Sanayi A.S. aktif
olarak, kompozit boru ve baglanti elemanlari, plastik temiz su
boru ve baglanti elemanlari, PVC pis su boru ve baglanti

elemanlari, dogalgaz isinma sistemleri makine ve ekipmanlari,
kalorifer sistemleri ana ve yardimci mamulleri ile sihhi tesisat Yurt Digl
emtiasinin imalat ve ticareti isleriyle ilgilenmektedir Satislar
45.71%
Ust Yénetim
isim Gérev
Haydar Sahin Yonetim Kurulu Bagkani

Formil Plastik (www.formul.com.tr/tr/index Kaynak: Formil Plastik;

Sirket Profili

1980 yilinda kurulmustur. Sirket aktif olarak, kompozit boru ve baglanti elemanlari,
plastik temiz su boru ve baglanti elemanlari, PVC pis su boru ve baglanti elemanlari,
dogalgaz 1sinma sistemleri makine ve ekipmanlari, kalorifer sistemleri ana ve
yardimci mamulleri ile sihhi tesisat emtiasinin imalat ve ticareti isleriyle
ilgilenmektedir.

Sirket ayrica, kentlerin alt yapisinda, tarimda, fabrika ve konutlarda kullanilan her
tirld temiz ve atik su borularini ve bunlarin eki olan ekipmanlari imal, ithal ve ihra¢
etmekte, perakende ve toptan olarak ticaretini yapmakta ve s6z konusu bu
mamullerle ilgili her tirli ham ya da yari mamulin ihracat ve ticaretini yapmaktadir.

Formul Plastik tarafindan Uretilen trlnler asagidaki gruplar kapsaminda kategorize
edilmistir: Temiz Sicak ve Soguk Su Tesisat Borulari (Diiz Borular, Kompozit Borular,
Aliminyum Folyolu Borular, PE-RT Borular) Temiz Sicak ve Soguk Su Tesisat
Borularinin Baglanti Elemanlari (Metalsiz PP-RC Baglanti Elemanlari ve Ek Pargcalar,
Metalli PP-RC Baglanti Elemanlari ve Ek Pargalar, Montaj Grubu Metalli Ek Pargalar,
Baglanti Elemanlari Aksesuarlari) Atik Su Borulari ve Baglanti Elemanlari (Atik Su
Borulari, Atik Su Boru Baglanti Elemanlart).

Tekirdag Cerkezkdy’de 3 Uretim tesisi bulunmaktadir: Merkez tesis; 20 bin m? arsa
Uzerinde, 14 bin m? kapali Uretim alanina sahiptir. PVC tesisi; 15 bin m? arsa
Uzerinde, 7 bin m? kapali Uretim alanina sahiptir. Metal tesisi; 9 bin m? arsa lizerinde,
5 bin m? kapali Uretim alanina sahiptir. Turkiye genelinde yaklasik 10 bin satis
noktasi bulunmaktadir ve 90'dan fazla ulkeye ihracat yapilmaktadir. 2024 mali yilinda
satiglarin ihracat pay1 %51 olarak gergeklesmistir. Tirkiye ihracatgilar Meclisi (TIM)
tarafindan olusturulan ‘ilk 1000 ihracatgi Firmasy’ listesinde yer almaktadir. 420'den
fazla galisani bulunmaktadir.

Net bor¢ 900 milyon TL'nin Gzerinde gergeklesmis olup, 3C25 itibariyla net
borg/FAVOK orani 1,4x'tir.

2 TEB YATIRIM

3C25 Gelir Dagilimi

Diger
0.10%

Yurt igi
satiglar
54.19%

m Yurt igi satislar
Yurt Disi Satislar
Diger
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Formdil Plastik Halka Arz Analist Raporu

Degerleme Ozeti

integral Yatirim tarafindan yapilan degerleme galismasinda sirketin halka arz
fiyatinin tespiti igin yurtigi carpan analizi (%25), yurtdisi ¢arpan analizi (%25) ve
indirgenmis nakit akimlari (%50) yéntemleri kullanilmistir. Ozsermaye degeri 5.535
milyon TL olarak tespit edilmistir ve sirket degeri hisse bagina TL45,27 bulunmustur.
TL30,24 olan halka arz fiyatina, hisse basina sirket degerine uygulanan %28,98
iskonto sonrasinda ulasilmigtir.

Carpan analizi yontemi:

e Halka arz fiyatinin belirlenmesinde %25 agirlikla yurtici ve %25 agirlikla
yurtdisi benzer sirket setleri igin FD/FAVOK dikkate alinmistir.

e Her bir garpan yonetimi icin deger hesaplamasi yapilirken yurtigcinde ve
yurtdisinda benzer alanda faaliyet gdsteren sirketlerin FD/FAVOK
carpanlarinin medyanlari alinmis ve u¢ degerler hesaplama diginda
tutulmustur.

e Yurtici benzer sirket icin yapilan ¢arpan analiziyle sirket icin 5.844 milyon TL
deger bulunmustur.

e Yurtdisi benzer sirket icin yapilan ¢arpan analiziyle sirket igin 4.701 milyon
TL deger bulunmustur.

indirgenmis nakit akimlari (INA) yéntemi:

e iINAanalizinde sirketin degeri faaliyette bulundugu siirece yaratmasi
ongorulen nakit akimlari toplaminin bugiinku degeridir.

e Kullanilan varsayimlar, sirket yonetiminin gelecek yillara iligkin
beklentilerine dayanilarak olusturulmus olup, anilan varsayimlar gerek
sirketin kontroliinde gerekse sirketin kontrol edemedigi bircok parametreye
bagli oldugundan gelecege yonelik herhangi bir taahhiit anlamina
gelmemektedir.

e Risksiz faiz igin Turkiye Devleti 10 yillik TL cinsi tahvil oranindaki degisimler
incelenmis 2025-2030 yillari arasinda kademeli olarak %32,23'ten
%11,56’ya dismektedir.

e  %5,5 piyasa risk primi ve ortalama 1,0 beta kullanilarak sirketin TL
cinsinden 6z sermaye maliyeti yili igcin 2025-2030 arasinda kademeli olarak
%37,73'ten %17,06 ‘ya dismektedir.

e Borglanma maliyeti olarak ilgili dénemin risksiz getiri oranina igin 2025-2030
arasinda kademeli olarak %53,00’ten %19,02’ya gerilemektedir.

e Bodylece agirlik ortalama sermaye maliyeti (AOSM) olan 2025-2030
arasinda kademeli olarak %38,81’ten %16,62’e dismektedir.

e iINAanalizinden 5.797 milyon TL deger bulunmustur.

Bu degerleme ydntemleri sonucunda 5.535 milyon TL 6zsermaye degeri
bulunmustur. Bu deger halka arz 6ncesi hisse sayisina bolindigiinde hisse bagina
adil deger TL42,57 denk gelmektedir. Bu dedere %28,98 halka arz iskontosu
uygulanarak halka arz fiyati TL30,24 olarak tespit edilmigtir.

3 TEB YATIRIM
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Formdil Plastik Halka Arz Analist Raporu

Gorusumuz

Fiyat tespit raporunda sirket hakkinda gerekli bilgilendirme yapilmistir.
Kullanilan yéntem ve varsayimlarin agik ve anlasilir oldugunu disuntyoruz.

Sirket igin yapilan degerleme calismasinda “indirgenmis Nakit Akimlari
(INA)” ve “Carpan Analizi Yontemi” kullaniimistir. Degerlemede INA analizine
%50, yurtici/yurtdigi gcarpan analizlerinde %25/%25 oranda agirlk
verilmesini makul buluyoruz. Kullanilan degerleme ydntemlerinin agik ve
anlasilir oldugunu disuniyoruz.

INA yonteminde kullanilan iriin adetleri, fiyat artiglari ve marj
projeksiyonlarinda daha ihtiyath bir yaklasim sergilenebilecegini
dislnuyoruz.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda elde edilen pay basina degere
uygulanan %28,98 oranindaki halka arz iskontosunun makul oldugunu
dislnuyoruz.

Benzer sirket ¢carpanlari Ozsermaye Degeri Agirhk Ozkaynak Degeri (Mn, TL)
Y urtdis! carpan degeri 4,701 50% 2,351
Y urtici garpan degeri 5,844 50% 2,922
Agirhiklandiriimis Ozkaynak Degeri 100% 5,272
Degerleme Sonucu Ozsermaye Degeri Agirhk Ozkaynak Degeri (Mn, TL)
Piy asa Carpanlari Analizi 5,272 50% 2,636
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 5,797 50% 2,898
Agirhiklandiriimis Ozkaynak Degeri 100% 5,535

Halka Arza iliskin Bilgiler

Agirliklandirimis Ozsermay e Degeri (Mn,USD) 5,535
Odenmis Sermaye (Mn,TL) 130
Birim Pay Degeri (TL) 42.57
Halka Arz iskontosu 28.98%
Halka Arz Pay Basina Deger (TL) 30.24
4 TEB YATIRIM

06 OCAK 2026



Formdil Plastik Halka Arz Analist Raporu

Finansal tablolar
Formil Plastik

Bilango (TRYm)

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Kisa Vadeli Finansal Yatirimlar
Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Diger Dénen Varliklar

Duran Varliklar

Finansal Yatirimlar

Diger Alacaklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varliklari

Ertelenmis Vergi Varlgi
Diger Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar

Ticari Borglar

Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Doénem Kari Vergi Yukumlulugu
Kisa Vadeli Karglliklar

Diger Kisa Vadeli YUkumlalikler
Uzun Vadeli Yikimlilukler
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar
Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Vergi Yukimlalagu
Toplam Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye

Sermaye Diizeltme Farklar
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Karlari

Net Dénem Kari

Diger Ozsermaye Kalemleri

Azinlik Paylari
Toplam Kaynaklar

2022
2,779
123

1,726
26
821
83
835

712
30

85
3,614

1,590
529
237

16

17

788
302

77

14
211
1,722
1,722
80

785
297
560

3,614

TEB YATIRIM

2023
2,538
65

1,324
15
1,047
85
1,002

743

27

225
3,539

1,248
353
237

44

610
272

31

22
219
2,019
2,019
130

974
295
612

3,539

2024
2,179
38

1,017

1,048

74

1,366

825

15

518
3,545

1,235
766
236

o

228
149

29

35

85
2,161
2,161
130

1,269
160
594

3,545

2025/3G
2,959
83

417
194

32

26
136
2,272
2,272
130

1,429
17
588

4,266
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Gelir Tablosu (TRYm)

Hasilat

Satiglarin Maliyeti (-)

Brit Kar

Genel Yonetim Giderleri (-)

Satis, Pazarlama ve Dagitim Giderleri (-)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-)
Esas Faaliyet Kari/Zarari

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-)
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri (-)

Parasal Kazang

Siirdiiriillen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/(Zarari)

Donem Vergi Gideri (-)
Ertelenmis Vergi Gideri (-)
Donem Net Kani

Kontrol Giicii Olmayan Paylar

Ana Ortaklik Paylarina Diigen Donem Kari/Zarari

2022
3,935
(2,829)
1,105
(44)
(160)

275
(144)
1,033

(0)
1,033

(321)
(218)
494
(11)
(186)
297

297

TEB YATIRIM

2023
3,494
(2,402)
1,093
(80)
(171)

281

(252)
870

144

1,014

(347)
(218)
450
(64)
(90)
295

295

2024
3,539
(2,614)
925
(114)
(231)

136
(87)
630

637

(247)
(217)
174
(39)
25
160

160

2025/3G
2,449
(1,784)
664
(82)
(165)
0

140
(32)
526

3

529

(405)
82
206

(20)

(68)
117

117
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gérisler yatirimcilar bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB
Yatirim”) tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, énceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB
Yatirim, bu dokimanda yer alan bilgileri mimkin oldugunca gincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemekte ve givenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokimandaki
bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda Gginci kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi
zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirim
danismanlig kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin 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 sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina
iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirim amaglariniz ve mali durumunuzu géz 6ninde bulundurarak, kendi
arastirmalarinizi ve bagimsiz danigsmanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak vermeniz énerilmektedir. Ayrica Yatirim
Danismanligi Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatirim Danismanligi S6zlesmesi imzalamis ve Yerindelik
Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya bagka bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yéninde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim aracglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (déviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu

durum yatinmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol acabilir. Raporda belirtilen gecmis performans, gelecekte elde edilecek
sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler,
menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. Ayrica
yine, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri
bulunan istihdam iligkisi doguracak bir sézlesme ¢ergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gercek veya tizel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar catigsmasi ve objektifligi
etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir.

Bu hallerde, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catigsmasi Politikasi uyarinca hareket eder.

TEB Yatirim Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri
gerceklestirmektedir. Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan Ustlenmesi ya da ziyaretin
analistlere 6denmek Uzere maddi bir karsiliga istinaden gergeklestirilmesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan
yasaklanmaktadir.

isbu dokimanin bitin haklari TEB Yatirim'in minhasir milkiyetinde olup, higbir bélimi TEB Yatirim'in yazili izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya U¢inci kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu bitin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili
mevzuata aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.
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