AKYatirm

‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU
SANICA ISI SANAYI AS.

‘Sanica Isi Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU

isbu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013
tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7.
Maddesine dayanilarak hazirlanmigtir. Rapor, Gedik Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.'nin Sanica Isi1 Sanayi
A.S. (“Sirket” ve/veya “Sanica Isr”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu'nu degerlendirmek
amaclyla hazirlanmis olup, yatinrmcilarin pay alm satimina iligkin herhangi bir 6neri ya da teklif
icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Faaliyet Konusu Hakkinda:

Sirket, rulo sacdan yapilan her tarli panel radyator ve kombi ile plastik hammadde ve yardimci
hammaddelerden yapilan her turll plastik boru ve tireveri ile baglantili pargalarinin Gretimi, alimi, satmi
ve ihracati faaliyetlerini yritmektedir.

Sanica Isi tarafindan tarafindan Uretimi gergeklestirilen triin gruplar asagidaki gibidir:

+  Panel Radyatdr Grubu Urlinleri

+ Boru ve Baglanti Parcalari Grubu Uriinleri

«  Kombi Grubu Uriinleri

Sirket, 1982 yilinda istanbul’da, 1.050.000 TL sermaye ile her nevi demir gelik ve benzeri maddeleri satin
almak, satmak, imal etmek ve ihrac etmek lizere kurulmustur.

Sirket’in Manisa Akhisar OSB'de, Elaziy OSB'de v BeylikdizlU Kavakli'da olmak Uzere ug farkli
lokasyonda Uretim tesisleri de bulunmaktadir.

2. Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

Sirket’in baglica trGn gruplari; panel Radyat6r Grubu Uriinleri, Boru ve Baglanti Pargalari Grubu Urlinleri
ve Kombi Grubu Uriinleri’nden olugmaktadir.

a) Panel Radyator Grubu Uriinleri

Radyator grubu Grlin yelpazesinde dizayn radyator, stptirgelik radyatéri ve panel radyator gibi birgok
Uriin gesidi bulunmaktadir. Sanica Isi s6z konusu Uriin yelpazesi igerisinde yer alan panel radyator
Uretimini birgok farkl boyut ve tipte gergeklestirerek, Sanica Isi adina tescilli olan Sanica ve Energy
markalari ile misterilerine sunmaktadir. Bununla birlikte, musterilerinin talebi dogrultusunda &6zel
markali Uriinlerin de Uretimini gergeklestirmektedir.



b) Boru ve Baglanti Pargalari Grubu Uriinleri

Sanica Isi, plastik hammaddeler kullanarak boru ve baglanti parcalari ile perde rayi Uretimi
gerceklestirmekte olup, Sanica Isi tarafindan Uretilen borular kullanim alanlarina gore altyapi ve Ustyapi
Urdnleri olarak ayrilarak Sanica Is1 adina tescilli Sanica markasi ile musterilere sunulmaktadir. Sanica Isi
tarafindan Uretilen boru ve baglanti pargalari yapisi, ¢api, uzunlugu, kullanim alani itibariyla farkhlk
gbstererek 800'den fazla gesit ile musterilere sunulmaktadir

Sirket’in boru ve baglanti pargalar grubu uriinleri; PPRC Borular ve Baglanti Pargalar, PVC/PP Borular
ve Baglanti Pargalari Mobil Borular, Koruge Borular, Polietilen Borular, Drenaj ve Tuinel Tipi Drenaj Borulan
ve Perde Rayrndan olusmaktadir.

c) Kombi Grubu Uriinleri

Isinma ve sicak su ihtiyacini giderme igin kullanilan kombiler, farkli mekanlara ve farkli beklentilere uygun
cesitleriyle musterilere sunulmaktadir. Kombi gesitleri arasinda yogusmali kombi, hermetik kombi, bacall
kombi ve elektrikli kombi gibi farkli se¢genekler bulunmaktadir. Sanica Isi tarafindan bu kombi gesitlerinden
hermetik ve yogusmali kombiler dretilmektedir.

2019, 2020, 2021 ile 2021/06 ve 2022/06 donemleri itibarlyla Sanica Isrnin Griin grubu bazinda satis
kinhimi agagidaki gibidir:

Net Satiglarin Uriin Grubu Bazinda Kirihmi (TL)

Uriin Bazinda
Satiglar (Mn TL) 2019

2020 2021 2021/6 2022/6

Panel Radyatér 154,5 197,7 371,0 148,0 320,7
Boru ve Baglanti 96,8 125,6 250,8 99,8 151,3
Parcalari

PPRC 25,5 29,3 64,1 22,7 39,5
PPRC EK Parca 10,2 15,6 37,0 12,5 19,5
PVCIPP 104 13.0 37,7 %2 27,0
ﬁ;’ggpp Ek 11,4 13,5 22,1 8,8 11,0
Mobil 8,4 12,5 20,1 73 18,7
Koruge 6,8 11,1 16,7 8,3 7,9
PE 456 15.4 3.8 11,0 23,5
Drenaj 8,3 13,6 33,3 145 9,5
Diger Ek Parca 0,9 0,8 1,8 0,5 0,6
Perde Ray! 0,3 0,7 0,1 0,0 0,0
Kombi 38,1 436 75,7 25,9 4.4
Diger T 5,6 15,5 6,3 14,7
Toplam 290,4 372,4 713,0 280,0 511,1

Kaynak: Sirket FTR Raporu

Sirket tarafindan Gretimi gergeklestirilen Grlnlerin yurt i¢i satisi ana bayiler ve toplu satis kanallan
araciligi ile gergeklestiriimektedir. Ana bayiligin bulunmadigi bolgelerde ana bayilerin Ustlendigi gorev



Sanica Isi depo kurulmasi suretiyle yerine getirmekte ve alt bayilere dagitimi gerceklestirmektedi.
Rapor tarihi itibariyla Sirket tarafindan igletilen Ankara, Diyarbakir ve Bartin illerinde kurulu ¢ adet
depo sahasi bulunmaktadir.

Sirket tarafindan Gretimi gergeklestirilen Granlerin yurt diginda satigl ise ana bayiler kanali ile
gercgeklestirimektedir. Ana bayiligin bulunmadidi tlkeler olan Macaristan ve Ingiltere’de ise Sirketin
iliskili tarafi olan Sanica Hungary KFT ve Sanica Building Materials'e ait iki adet depo sahasindan
faydalanmaktadir.

Yurt iginde gergeklestirilen satiglar Turkiye’nin her bdlgesinde yaygin olarak yapilirken; yurt digi
satiglarda ise kitasal ayrim yapilmig olup, 2021 yiliitibaryla Dogu Awupa, Asya, Bati Awupa, Afrika
ve Guney Amerika kitalarinda bulunan toplam 54 Ulkeye ihracat gergeklestiriimektedir.

2019, 2020, 2021 ile 2021/06 ve 2022/06 dénemleri itibariyla Sanica Isr'nin satiglarinin cografi
dagihmi agagidaki gibidir:

2021/6 2022/6
Yurtici Satiglar 140,4 193,5 338,7 134,4 222,6
Yurtdigi Satislar 164,9 176,3 366,5 140,6 275,9
Diger Gelirler 1,1 5,6 15,5 6,3 14,7
ladeler (-) - 4,7 - 2,9 - 7,7 - 1,4 - 2,1
Q)iger Indirimler | 11.2 i 0.0 ) ) )
Net Satiglar 290,4 372,4 713,0 280,0 5111

Yillar itibariyla Sirket'in satiglar dnceki ddnemlere gore karsilastirildiginda artis egilimindedir. Satiglar
izahnamede yer verilen yillik finansal tablo dénemleri olan 2019-2020 yillari arasinda yillik bazda
ortalama %60 oraninda (2020'de %28; 2021 'de %91) artis gdstermistir. Bununla birlikte, satiglar
2022'nin alti aylik ara hesap déneminde bir dnceki ara dénem olan 2021 'in alti aylik ara hesap
dénemine goére %83 oraninda blyume gdstermistir. 2021 hesap dénemi bagindan itibaren yakalanan

hizli blydmenin nedeni yurt dig1 satislarda biyUmenin yani sira yurt i¢i piyasalardaki talebin gugli
konumunu korumasidir.

Ozet Finansallar:

Asagidaki tabloda 2019-2021 ve 2021/6 — 2022/6 dénemine ait 6zet finansallar gosteriimektedir:

2022/6

Net Satiglar 290 372 713 280 511
Briit Kar 93 122 233 91 171
Briit Kar Marji

0 32.1% 32.9% 32.7% 32.3% 33,4%
(%)
FAVOK Marji

(%) 28,3% 28,1% 26,9% 26,3% 26,8%
Net Kar 48,6 69,8 79,5 26,1 3,1
Net Kar Marji

(%) 16,7% 18,7% 11,2% 9,3% 0,6%

Kaynak: Sirket FTR Raporu



| Mn TL 2019 2020 2021 2022/6

Net Fi |

et Finansa 90,9 89,9 440,5 692,7
Borg
Net Finansal *
Borg/FAVOK 1.1 0.8 2.1 2.2
Ticari Alacaklar 85 129 200 417
Stoklar 138 200 383 531
Pesin Odenmis
Giderler - 8 25 70
Ticari Borglar 39 66 39 112
Ertelenmis Gelirler 33 54 101 145
Netlgletme
Sermayesi 18 216 468 762

*Son bir yillik FAVOK rakami kullanilarak hesaplanmistir.

3. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:

Sirket, sermaye artigindan elde edilecek halka arz gelirlerini agagidaki sekilde kullanacagini belirtmistir:
* %40k kismini yurtdisinda yatirm yapilmasi igin,
*  %30'unu isletme sermayesi ihtiyacinin kargilanmasi igin,

*  %30’unu ise finansal borglarin ddenmesiicin kullanacaktir.

B) DEGERLEME HAKKINDA VERILEN OZET BILGI:

Degerleme galismasinda, indirgenmis Nakit Akimlar (INA) ve Carpan Analizi olmak lzere 2 yéntem
kullaniimigtir. INA yontemi icin sirketin gegmis finansallari baz alinarak gelecek yillara iliskin beklentileri
dogrultusunda 2022-2032 projeksiyonlari kullaniimigtir. Carpan Analizinde ise 30.06.2022 tarihi itibariyle son
12 aylik déneme ait veriler dikkate alinirken, yurtdigi benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlari ve yurtiGi
benzer sirketlerin FD/FAVOK garpanlari kullaniimistir. INA yéntemine %50, yurt ici benzer sirketler carpan
analizi ydéntemine %25 ve yurt digi benzer sirketler carpan analizi yontemine %25 agirlik verilerek 2.504
milyon TL agirliklandinimig 6zkaynak degeri hesaplanmistir. Buna gére agirliklandiriimis pay degeri 25,04
TL olarak hesaplanmistir. %20 halka arz iskontosu sonrasi halka arz sermaye degeri 2.003 milyon TL olarak
hesaplanmistir. %20 halka arz iskontosu uygulandiktan sonra halka arz pay basina deger 20,03 TL olarak
belilenmigtir.

C) DEGERLEME CALISMASI:

indirgenmis Nakit Akimlari (INA)

INA metodunda, Sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektdrel beklentiler ve makroekonomik tahminler
kullaniimigtir. Degerleme sirket yonetiminin beklentileri ile gegmis mali veriler 1s1ginda analiz edilerek 2022-
2032 yillari i¢in projeksiyon yapilmigtir.



indirgenmis Nakit Akimlari(mn TL)

2022 T 2023 T 2024 T 2025T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T 2031 T 2032 T
Net Satiglar 1.462 3.066 3.562 4124 4.609 4968 5354 5771 6.219 6.703 7.224
Blylime (%) 105,0% 109,8% 16,2% 15,8% 11,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8%
Satiglarin Maliyeti 957 1976 2296 2654 2966 3.199 3449 3720 4.014 4331 4.673
Briit Kar 505 1.090 1.267 1469 1.643 1.769 1.906 2.050 2.205 2.372 2.551
Brit Kar Marji (%) 34,5% 355% 356% 356% 357% 356% 356% 355% 355% 354% 35,3%
Faaliyet Kari 377 842 980 1.139 1.275 1371 1475 1584 1.700 1.824 1.958
Faaliyet Kari Marji (%) 25,8% 275% 275% 276% 27,7% 27,6% 27,6% 275% 27,3% 272% 271%
Amortisman 18 21 24 28 32 35 36 41 47 53 61
FAVOK 395 863 1.004 1.167 1307 1405 1511 1.625 1.747 1.878 2.019
FAVOK Marji (%) 27,0% 282% 282% 283% 28,4% 28,3% 28,2% 282% 28,1% 28,0% 27,9%
Efektif Vergi Orani 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
- Vergi 53 118 137 159 179 192 207 222 238 255 274
- Yatirm Harcamalari 15 31 36 41 46 50 107 58 62 67 72
+- Net isletme Sermayesi
Degisimi 208 695 372 276 253 195 192 208 224 242 261
Firma Serbest Nakit Akiglari 119 20 459 691 830 969 1.005 1.138 1.222 1.313 1.411
AOSM 23,6% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6%
Indirgenmis Firma Serbest
Nakit Akiglari 113 15 286 348 338 319 268 245 213 185 161
Y Indirgenmis Firma Serbest
Nakit Akiglari 2.493
Uc Deger Blyume Orani (%) 5%
Indirgenmis  Ug Deger 910
Firma Degeri 3.403
+ Nakit 39
- Borg 732
Ozkaynak Degeri 2.710
Pay Degeri 27,10
AOSM 2022 T+
Risksiz Getiri Orani 16,8%
Risk Primi 1,0%
Beta 1
Piyasa Risk Primi 6,0%
Ozkaynak Maliyeti 23,8%
Borc Maliyeti 27,3%
Bor¢ Maliyeti(1- Vergi) 23,5%
Hedef Borg Agirligi 69%
Ozkaynak Agrlg 31%
AOSM 23,60%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirketin agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken, risksiz faiz orani olarak 10 yillik TL TRT280432T14
kodlu tahvilin ihracindan de@erleme tarihi itibariyla ortalama getirisi olan %16,8 dikkate alinmigtir. Son
dénemde tahvil oranlarinin gerilemesinden dolayi ek olarak %1 risk primi hesaplamaya dahil edilmistir.
Degerleme cgalismasinda sirketin betasi 1,0 olarak kabul edilmistir. Pay piyasasi risk primi olarak %6

kullaniimigtir.



Carpan Analizi

Carpan analizinde hem yurtici hem yurt digi benzer sirketler dikkate alinmistir. Yurt ici benzer sirketler olarak
“BIST Metal Esya Makine” endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin 30.06.2022 tarihi itibariyle son 12 aylk
verileri Uzerinden hesaplanan giincel c¢arpanlari dikkate alinmistir. Yurt disi secilmis benzer sirketlerin
30.06.2022 tarihi itibariyle son 12 aylik verileri Gizerinden hesaplanan giincel ¢arpanlari ve bu sirketlerin 2022
yillsonu tahmini garpanlari da dahil edilmistir. Carpan analizinde medyan Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi
Oncesi Kar (FD/FAVOK) garpani ug degerler elenerek kullaniimistir. Carpan analizi sonucu 2.297 milyon TL
sermaye degerine ulagiimigtir.

Carpan Analizi ) )
FD/FAVOK Ozsermaye
Agirhk Medyani Degeri (MnTL)

Yurtigi Carpan Analizi %50 11,7 2.289
Yurtdigi Garpan Analizi %50 2.306

Son 12 Aylik %70 10,3 1.934

2022 Yilsonu Tahmini %30 9,8 3.174
Sonug 2.297

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

SONUG:

Carpan Analizi ve INA hesaplamalardan ¢ikan degerlerin esit agiriklandirimasi sonucu 2.504 milyon TL
sermaye degerine ulasilmistir. Buna gore pay basina deger 25,04 TL olarak hesaplanmistir. Bu durumda
20,03 TL olan halka arz fiyatina goére %20 iskonto orani hesaplanmistir.

Ozkaynak
Degerleme Sonucu Agirhk Degeri
Indirgenmis Nakit Akislari (Mn TL) %50 2.710
Piyasa Yaklagimi - Yurtici Benzer Sirket 2289
Carpanlari (Mn TL) %25 '
Piyasa Yaklagimi - Yurt digi Benzer Sirket 2306
Carpanlari (MnTL) %25 '
Agirliklandinlmig Ozkaynak Degeri (Mn TL) %100 2.504
Pay Adedi 100.000.000
Agirliklandinimig Pay De geri 25,04 TL
Halka Arz iskontosu %20
Halka Arz Fiyati 20,03 TL

Kaynak : Fiyat Tespit Raporu

Sirket i¢in hazirlanmig olan fiyat tespit raporunun oldukga kapsamli, net ve anlasilir oldugu goriistindeyiz.

e INA analizinde kullanilan agirlikli ortalama sermaye maliyetini ve hesaplamay! olusturan bilesenlerin
makul oldugunu disuntyoruz.

e Urlin fiyat gelisimi ve bliylime varsayimlarinin makul oldugunu disiiniyoruz.

e Benzer sirketlerin 2 grupta incelenmesinin makul bir yaklagim oldugunu distiniyoruz.

e Raporda kapasite kullanim oranlari ile ilgili daha detayli bilgi veriimesinin daha makul bir yaklasm
olacagini diigtinliyoruz.



AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inarulan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayarularak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgindan Ak
Yatinm hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrca, Ak Yatrnm'in ve Akbank'm tim ¢alisanlart ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatrim, raporlarn Internet
tizerinden e-mail yoluyla alinmas1 durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolay1 alictnin donanimma veya yaziimma gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu
tutulamaz.

© Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S.2022
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