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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“is Yatinm”) Kurumsal Finansman MudirlGgi tarafindan, integral Yatinm Menkul
Degerler A.S.’nin (“integral Yatinm”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Formiil Plastik ve Metal
Sanayi A.S. (“Formiil Plastik” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda integral Yatirrm Menkul Degerler
A.S.nin hazirladigl 30 Aralik 2025 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin
ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayi is Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arzile ilgili Bilgiler

Halka Arza iligkin Bilgiler

Aracilik Yontemi En iyi Gayret Araciligi
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
integral Yatirim Menkul Degerler A.S.

Konsorsiyum Liderleri o
fyum ! Ziraat Yatirirm Menkul Degerler A.S.

Dagitim Yontemi Yurt igi Bireysel Yatirimcilar igin Esit Dagitim
Mevcut Cikarilmis Sermaye 130.000.000
Halka Arz Orani 25,00%

Ortak Satisi: %25
Sermaye Artirimi: %75

Halka Arz Metodu

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) 40.000.000
Ek Satis Yoktur
Satmama Taahhidi ihraggi ve Ortaklar icin 1 yil
Yurt ici Bireysel: %65

Tahsisat Gruplari Yuksek Bagvurulu Yatirimci: %10
Yurt ici Kurumsal: %25

Fiyat istikrari Brit Halka Arz Gelirinin %10'u ile 30 giin
Halka Arz Buyuklugi 1.209.600.000 TL
Talep Toplama 7-8-9 Ocak 2026
Halka Arz Fiyati 30,24 TL
BIST islem Kodu FRMPL
Bagimsiz Denetgi Akademik Bagimsiz Denetim A.S.

Kaynak: izahname

Sirket’in mevcut 130.000.000 TL olan gikarilmis sermayesinin halka arz 6ncesi ve halka arz sonrasi itibariyla
ortaklari arasindaki dagilimi asagidaki tabloda gosterilmektedir. Halka arz, Sirket’in 130.000.000 TL olan
sermayesinin tamami nakit karsiligi olarak 160.000.000 TL’ye gikarilmasi suretiyle ihra¢ edilecek toplam
30.000.000 TL nominal degerli (B) grubu paylar ile Sirket'in mevcut ortaklarindan Haydar Sahin’e ait
10.000.000 TL nominal degerli (B) grubu paylarin satisi suretiyle gergeklestirilecektir. Halka arz edilecek
toplam 40.000.000 TL nominal degerli (B) grubu paylarin, Sirket’in halka arz sonrasi ¢ikarilmis sermayesine
(160.000.000 TL) orani %25,00 olacaktir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Grubu
Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)

A 22.000.000 16,92% 22.000.000 13,75%
Formul Holding A.S.
B 67.384.551 51,83% 67.384.551 42,12%
Haydar Sahin B 39.293.449 30,23% 29.293.449 18,31%
Fatma Sahin B 1.322.000 1,02% 1.322.000 0,83%
Halka Agik B - - 40.000.000 25,00%
Kaynak: izahname
Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanim Tutari (%)
Arsa ve Fabrika Binasi Yatirimlari 75%
isletme Sermayesi ihtiyacinin Karsilanmasi 25%

Kaynak: izahname
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iS YATIRIM

2 Sirket Hakkinda Bilgi

Sirket fiili 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 sthhi tesisat emtiasinin imalat ve ticareti ile istigal etmektedir. Sirket ayrica, kentlerin
alt yapisinda, tarimda, fabrika ve konutlarda kullanilan her tirli 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.

Temiz suyun ana sebekeden binalara, katlara ulastirilmasi; dairelere, konutlara dagitilmasi; kullanima hazir
duruma getirilmesi ve atik suya doniistikten sonra kanalizasyona gonderilmesiyle ilgili asamalarin timinde
kullanilan gesitli caplardaki plastik boru agi, borularin baglanti elemanlari ve ekleme pargalarinin Gretimi
Sirket tarafindan yapilmaktadir.

Her tiir mekanin temiz su ve i1sinma suyu ihtiyacini karsilayan ve atiga dénlisen pis suyun kanalizasyona
iletilmesini saglayan plastik boru agi ve baglanti elemanlari ve sistemi tamamlayan diger ara malzemelerden
olusan tiim Grilinler, bayiler ve diger dagitim kanallari araciligi ile yurt igi ve yurt disi satis yoluyla son
kullanicilara ulastiriimaktadir.

Formil Plastik tarafindan Gretilen Urinler asagidaki gruplar kapsaminda kategorize edilmistir.
e Temiz Sicak ve Soguk Su Tesisat Borulari
e Temiz Sicak ve Soguk Su Tesisat Borularinin Baglanti Elemanlari
e Atik Su Borulari ve Baglanti Elemanlari

3 Finansal Durum

Ozet Finansal Durum Tablosu (TL) m 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025

Do6nen Varliklar 2.779.081.475 2.537.777.368 2.179.467.586 2.958.807.065
Duran Varliklar 834.754.621 1.001.530.998 1.365.537.680 1.306.930.148
Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 1.590.402.371 1.247.893.959 1.234.899.733 1.799.253.522
301.852.605 272.135.700 149.028.762 194.389.373
6zkaynak|ar 1.721.581.120 2.019.278.707 2.161.076.771 2.272.094.318

Toplam Kaynaklar 3.613.836.006 |  3.539.308.366|  3.545.005.266 |  4.265.737.213|

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Gelir Tablosu (TL) 01.01.2022 01.01.2023 01.01.2024 01.01.2024 01.01.2025
31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025

Hasilat 3.934.921.751  3.494.335.012  3.539.180.063  2.523.710.434  2.448.534.397

Uzun Vadeli Yakiamlilikler

Satislarin Maliyeti

Briit Kar 1.105.422.150  1.092.816.559 924.889.539 791.097.427 664.051.559
Pazarlama Giderleri (159.604.434)  (170.745.126)  (230.823.243)  (165.899.144)  (164.648.579)
Genel Yénetim Giderleri (44.367.118) (80.131.704)  (113.804.183) (76.454.142) (81.941.538)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 274.976.855 280.589.099 135.952.153 105.409.422 140.144.396
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (143.927.109) (252.052.531) (86.548.008) (76.416.828) (31.899.404)
Esas Faaliyet Kari 1.032.500.344 870.476.297 629.666.258 577.736.735 525.706.434
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 381.892 143.755.337 7.711.510 5.977.399 3.067.658
Yatinim Faaliyetlerinden Giderler (4.718) - - - -
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 1.032.877.518 1.014.231.634 637.377.768 583.714.134 528.774.092
is Yatirim Menkul Degerler A.S. 5
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Gelir Tablosu (TL) 01.01.2022 01.01.2023 01.01.2024 01.01.2024 01.01.2025
31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025

Finansman Giderleri (242.429.064)  (156.230.292)  (226.614.521)  (204.132.700)  (405.234.609)
(E:\tﬂzi_:fsa' Pozisyon Kazanclari / (296.660.608)  (408.459.108)  (236.769.494)  (446.127.026) 82.056.390
lf:rrld”'“'e" Il HA G L 493.787.846  449.542.234  173.993.753  (66.545.592)  205.595.873
Dénem Vergi Gideri (10.858.603)  (63.612.407)  (39.434.166)  (44.765.666)  (20.213.600)
Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri (186.122.582)  (90.471.669) 25266308  197.237.740  (68.325.349)
Net Dénem Kari 296.806.661  295.458.158  159.825.895 85.926.482  117.056.924

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 30 Aralik 2025 tarihli fiyat tespit raporuna gore
Sirket’in degerlemesinde Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (“INA”)) ve Pazar Yaklasimi
(Carpan Analizi) dikkate alinmistir.

4.1 Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)

Gelir Yaklasimina iliskin degerleme calismasi kapsaminda, 2022-2024 yillik hesap donemleri ile 2024 ve 2025
yillari ilk dokuz aylik hesap donemlerine iliskin veriler esas alinmis ve 2024 yili finansal verileri baz yil olarak
dikkate alinmigtir. 2025-2030 yillari arasini kapsayan dénemde 5 yil 3 aylik donem de projeksiyon donemi
olarak kabul edilmisgtir.

Sirket tarafindan projeksiyon déneminde elde edilecek nakit akislarinin bugline indirgenmesinde esas
alinacak AOSM'’yi hesaplamak icin bulunulan varsayimlara asagidaki tabloda yer verilmektedir.

Risksiz Faiz Orani 32,23% 22,45% 17,61% 15,59% 13,58% 11,56%
Piyasa Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Beta 1 1 1 1 1 1
Sermaye Maliyeti 37,73% 27,95% 23,11% 21,09% 19,08% 17,06%
Borglanma Maliyeti 53,00% 36,92% 28,96% 25,65% 22,33% 19,02%
Vergi Orani 20,15% 20,15% 20,15% 20,15% 20,15% 20,15%
Sonsuz Blytime Orani 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Borcun Agirhg 23,69% 23,69% 23,69% 23,69% 23,69% 23,69%
Ozsermaye Agirhg 76,31% 76,31% 76,31% 76,31% 76,31% 76,31%
AOSM 38,81% 28,31% 23,11% 20,95% 18,78% 16,62%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in 30.09.2025 tarihli 6zel bagimsiz denetimden gecen finansal tablolarina gére net borg¢ pozisyonu
asagidaki gibidir.

Net Borg Pozisyonu (TL) 30.09.2025

Nakit ve Nakit Benzerleri 82.714.693
Nakit Varhklar 82.714.693
Kisa Vadeli Finansal Yukimltltkler 978.811.146
Uzun Vadeli Finansal Yuktumlultkler 31.922.928
Finansal Borglar 1.010.734.074

928.019.381

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Sonsuz biiyiime degeri olarak tahmin edilen %5 orani Gordon Biiyiime modelinde indirgenmis Sonsuz Deger
tahmininde dikkate alinmis ve sonrasinda Sirket’in 928.019.381 TL tutarindaki net borcu ile 225.523.140 TL
tutarindaki Yatirrm Amagh Gayrimenkuli bulunan Firma Degerinden cikarilarak/eklenerek Sirket’in
Ozsermaye Degeri 5.796.656.691 TL olarak hesaplanmistir.

iNA Sonucu (TL) 2025T 2026T 2027T 2028T 20297 2030T

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)
isletme Sermayesi Degisimi (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 Oranlari 92,13% 73,23% 62,64% 53,90% 48,12% 44,61%
indirgenmis Nakit Akimlari 563.366.977 247.626.452 298.943.454 325.269.649 297.263.101 474.899.247
indirgenmis Sonsuz Deger 4.291.784.053
Firma Degeri 6.499.152.932
Net Borg 928.019.381
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 225.523.140
Ozsermaye Degeri 5.796.656.691
Pay Fiyati 44,59

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
4.2 Pazar Yaklasimi - Carpan Analizi

UDS 104 Deger Esaslarinin 30.6 maddesi uyarinca, degerlemesi yapilan varlik igin mevcut verilere ve pazara
iliskin kosullara goére en gecerli ve en uygun degerleme ydnteminin veya yontemlerinin tespit edilmesi
gerektigi ve degerleme c¢alismasi igin gegerli ve uygun yontem oldugu disinilen, dogruluguna ve
guvenilirligine itimat edilen yéntemlerden FD/FAVOK carpani kullanildigi belirtilmistir.

Benzer &zellik gbsteren sirketler Yurt ici Benzer Sirketler ve Yurt Digi Benzer Sirketler olarak iki grup altinda
incelenmistir. Yurt i¢i Benzer Sirketler kapsaminda, Sirket’in tretimini gerceklestirdigi plastik boru ve baglanti
pargalari Urlinlerini Ureten benzer ortakliklar olmakla birlikte, az sayida olmasi nedeniyle yeterli 6rneklem
blylikligine ulasilamadigl, bu baglamda 6rneklem bulyikliglini genisletebilmek adina benzer sirketlerin de
yer aldig1 BIST Kimya, Petrol ve Kauguk Endeksinde yer alan sirketlerin esas alindigi ifade edilmistir. Yurt Disi
Benzer Sirketler kapsaminda ise Sirket ile faaliyet konusu itibariyla benzer oldugu disiinilen gelismis ve
gelismekte olan piyasalarda islem goren sirketler incelenmis ve uygun oldugu degerlendirilen sirketler
degerleme calismasina dahil edilmistir.

Akademik Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan 6zel bagimsiz denetimden gecen finansal tablolarin esas alinmasi
suretiyle 30.09.2024-30.09.2025 tarihlerini kapsayacak sekilde vyilliklandirilan finansal veriler, yapilan
dizeltmeler sonrasinda, asagida yer aldigi sekliyle degerleme calismasi kapsaminda kullaniimistir.

Secilmis Veriler (TL)

Diizeltilmis FAVOK* 563.478.966
Net Borg 928.019.381
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 225.523.140

*Diizeltilmis FAVOK = Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar - Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler + Esas Faaliyetlerden Diger Giderler +
Tekrarlayan Nitelikteki Gelirler
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

is Yatirim Menkul Degerler A.S. 7



FORMUL PLASTIK VE METAL SANAYi A.S. iS YATIRIM

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN GORUS | 6 Ocak 2026

Degerleme galismasinda kullanilan yurt ici benzer ortakliklara iliskin 11.11.2025 tarihli piyasa ¢arpanlarinda
FD/FAVOK icin 5x-20x aralig disinda kalan degerlerin u¢ deger olarak kabul edilerek elimine edilmesi suretiyle
carpanlarin ortanca (medyan) degeri 11,62x olarak hesaplanmistir. ilgili medyan degeri ile segilmis finansal
verilerin esas alinmasi suretiyle Sirket degeri 5.843.725.505 TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme calismasinda kullanilan yurt disi benzer ortakliklara iliskin 11.11.2025 tarihli piyasa ¢arpanlarinda
FD/FAVOK icin 5x-20x aralig disinda kalan degerlerin u¢ deger olarak kabul edilerek elimine edilmesi suretiyle
carpanlarin ortanca (medyan) degeri 9,59x olarak hesaplanmistir. ilgili medyan degeri ile secilmis finansal
verilerin esas alinmasi suretiyle Sirket degeri 4.701.267.043 TL olarak hesaplanmistir.

4.3 Sonug

Sirket’in degerlemesinde INA ve Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemine verilen agirliklar asagidaki tabloda yer
almakta olup, %28,98 oraninda halka arz iskontosunun da uygulanmasi neticesinde 3.930.656.218 TL
Ozkaynak Degeri’ne ulasiimistir. Buna gore, ddenmis sermayesi 130.000.000 TL olan Sirket’in halka arz pay
basina degeri 30,24 TL olarak tahmin edilmistir. Sermaye artirimi ve ortak satisi yoluyla halka arz edilecek
paylarin nominal degerinin toplami 40.000.000 TL olup, ulasilacak halka agikhk orani %25,00 olarak
hesaplanmistir.

Degerleme Sonucu (TL) Sirket Degeri m Agirliklandiriimis Sirket Degeri

indirgenmis Nakit Akis! 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 Digl 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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

5 Goris

is Yatirim goriisi asagidaki degerleme ydntemleri tistiinden olusturulmustur.
5.1 Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)

e Sirket’in kendine 6zgl dinamiklerini yansitilabildigi icin bu yontemin kullanilmasini makul buluyoruz.

e iNA analizine %50 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e Fiyat Tespit Raporu’nda verilen makroekonomik tahminler ¢ergevesinde terminal bilylime oraninin
%5,0 alinmasini makul buluyoruz.

e AOSM hesabinda kullanilan risk primini, risksiz faiz oranlarini ve borglanma maliyetlerini makul
buluyoruz.

e Vergi orani tahminlerinde Sirket’e gecmis yillarda uygulanan kurumlar vergisi indirimlerinin dikkate
alinarak %20,15’lik oranin degerleme ¢alismasinda kullanilmasini makul buluyoruz.

5.2 Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

e Yurtigi benzer sirketlerin segciminde plastik boru ve baglanti pargalari Grinlerini Greten sirketlerin az
sayida olmasi nedeniyle genis bir 6rneklem tercih edilmesini makul buluyoruz.

is Yatirim Menkul Degerler A.S. 8
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e Carpan analizinde yurt ici benzer sirketlere daha yiksek agirlik verilebilecegini degerlendirmekle
birlikte yurt disi benzer sirketlerden elde edilen firma degerinin daha disiik olmasi sebebiyle yurt ici
ve yurt disi benzer sirketlerden elde edilen firma degerlerine esit agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e (Carpan analizine %50 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e Sirketin faaliyet gosterdigi sektorin dinamikleri ve gelir modeli gbz dnlinde bulundurularak ¢carpan
analizinde FD/FAVOK carpaninin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Carpan analizinde ug degerlerin elenip, medyan carpanin kullanilmasini makul buluyoruz.

5.3 Sonug¢

is Yatinm tarafindan gergeklestirilen degerlendirme calismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, pazar yaklasimi ve gelir
yaklasimi yontemi kullaniimistir.

integral Yatirim tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket ve faaliyet gosterilen sektdre
yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirimciya sunulmus olup, raporun kapsamli hazirlandigl kanaatindeyiz.
Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin yeterli agiklamalarin yapildigi gérilmektedir.

Degerleme ¢alismasinda her bir yonteme gore (gelir yaklasimi ve pazar yaklasimi) Formil Plastik’in Piyasa

Degeri hesaplanmistir. Nihai Sirket degeri tespit edilirken, gelir ve pazar yaklasimlarinin kullanilmasi makul
bulunmustur.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsamli bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayl olarak ve yeterli
sekilde agiklanmistir.

SONUC OLARAK:

integral Yatirim tarafindan kullanilan yéntemler ve ilgili ¢alismalar dikkate alinarak yapilan incelemeler
sonucunda, belirlenen 30,24 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine variimistir.
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