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isbu rapor, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. (‘HALK YATIRIM’) 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
hazirlanmistir. Rapor, Sanica Isi Sanayi A.S.’nin halka arzinin, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya
teklif icermemektedir. Yatirnm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Halk Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

HALK YATIRIM/ARASTIRMA
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1- Halka Arza iliskin Bilgiler

Tablo 1 - Halka Arza lliskin Genel Bilgiler

ihrager: Sanica Is1 Sanayi A.$

Sanica Is1 29.01.1982 tarihinde tescil edilmis olup, Sirket 40 yildir faaliyet
gOstermektedir. Tirkiye'de ve Diinya'da sektorin bilinen firmalari arasinda yer
almaktadir. Sirketin Merkez istanbul'da yer almaktayken Tiirkiye'de Manisa, Elaz§ ve
ihragel Hakkinda: Beylikdiizii'nde (g farkli lokasyonda Uretim tesisleri bulunmaktadir.Sirket, rulo sacdan
yapillan her turli panel radydtér ve kombi ile plastk hammadde ve yardimci
hammaddelerden yapilan her tiirli plastik boru ve tiirevieri ile baglantili pargalarinin
Uretimi, alim1, satim1 ve ihracati faaliyetlerini yiiritmektedir.

Halka Arz Yontemi: Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yonetimi

35.000.00 nominal - Sermaye Artirmi
Halka Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger): 5.000.000 nominal - Ortak Satisi
Toplam 40.000.000 TL nominal

Ek Satig: Ek satis yoktur.

Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani: 29,63%

Talep Toplama Tarihleri: 15-16 - 17 - 18 Kasim 2022
Halka Arz Fiyati: 20,03 TL

Halka Arz Biyikliigii: 801.200.000 TL

Aracilik Yontemi: En iyi gayret aracilig

Borsa Kodu/Pazar: SNICA / Yildiz Pazar

Halka arzdan elde edilecek gelirlerin %40'lik kismi ile Yurtdiginda Yatirm
Yapilmasi, %30'luk kismi ile isletme Sermayesi Ihtiyacinin Kargilanmasi ve
%30'uk kalan kisim ile Finansal Borglarin Odenmesinde kullanmay!
planlamaktadir.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi:

Kaynak: Sanica Isi Sanayi A.$. Fiyat Tespit Raporu

Tablo 2 — Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi Soyadi Grubu Sermaye Sermaye
TL Pay TL Pay

Hiiseyin Nesimi Fatinoglu A 12.000.000 12,00% 12.000.000 8,89%
B 48.000.000 | 48,00% 48.000.000 35,56%
Ali Fatinoglu A 6.000.000 6,00% 6.000.000 4,44%
B 23.900.000 23,90% 22.400.000 16,59%
U§ur Fatinoglu A 1.000.000 1,00% 1.000.000 0,74%
B 4.000.000 4,00% 2.250.000 1,67%
Emre Fatinoglu A 1.000.000 1,00% 1.000.000 0,74%
B 4.000.000 4,00% 2.250.000 1,67%
Saadet Fatinoglu B 100.000 0,10% 100.000 0,07%
Halka Acgik Kisim B - - 40.000.000 29,63%
Toplam 100.000.000 | 100,00% 135.000.000 | 100,00%

Kaynak: Sanica Isi Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu

444 4255 |



https://blog.halkyatirim.com.tr/
https://www.facebook.com/HalkYatirimMenkulDegerlerA.S
http://www.halkyatirim.com.tr/
https://twitter.com/halkyatirim

F%
=

'HALKYATIRIM I

2- Sirket Hakkinda Verilen Ozet Bilgi

1. Faalivet Konusu Hakkinda:

Sanica Isi1 Sanayi A.$ 29.01.1982 tarihinde tescil edilmis olup, Sirket 40 yildir faaliyet gostermektedir. Sirket'in
halihazirda g farkl lokasyonda uretim tesisleri bulunmaktadir. Bunlar, Manisa Akhisar OSB’de, Elazig OSB’de ve
Beylikdiizii Kavakli lokasyonundadir. Sirket, rulo sacdan yapilan her tirli panel radyatér ve kombi ile plastik
hammadde ve yardimci hammaddelerden yapilan her tirli plastik boru ve turevleri ile baglanti pargalarinin
Uretimi, ahmi, satimi ve ihracati faaliyetlerini yuritmektedir. Sanica Isi tarafindan Uretimi gergeklestirilen Grlin
gruplari sirasiyla Panel Radyator Grubu driinleri, Boru ve Baglanti Pargalari Grubu Uriinleri ve Kombi Grubu
ardnleridir.

Sirket, sermaye artirrminin gerekgesi olarak, kaynak temini, sirket degerinin ortaya ¢ikmasi, bilinirlik ve taninirhigin
pekistiriimesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha guglu bir sekilde uygulanmasi ve kurumsal kimligin
glclendiriimesi amaglariyla, Sanica Isi, sermaye artinmi kapsaminda ihra¢ edilecek paylarin ilk halka arzini
planlamaktadir.

Sirket, halka arz kapsaminda elde etmeyi planladigi fonun %40'in1 yurtdisinda yatinm planlamasi, %30’unun
isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi ve %30unun finansal borglarin 6denmesinde kullanmayi
planlamaktadir.

Yurt disinda Yatinm Yapilmasina iliskin planda Sirket, gumriik ve lojistik avantajlarindan yararlanmak, fiyatlama ve
karlilik konusundaki konumunu giglendirmek, cografi ve Uriin portféyl riskini dagitmak, kendine ait markalarin
pazardaki konumunu gii¢lendirmek, yeni pazarlara giris yapabilmek ve marka bilinirligini yayginlastirma amaglariyla
kendi sektoriinde faaliyet Avrupa Birligi ve firsatlarin elverigli olmasi durumunda dider yabanci ulke sinirlari
icerisinde kurulu bir sirket satin almayi yada ortak olmayi veya kendisi bdyle bir tesis kurmayi planlamaktadir.

Yurt disinda yatirm yapilmasi dogasi geredi hemen sonuglandiriimayacak bir siire¢ oldugunda, s6z konusu alan
icin ayrilan kaynak sire¢ tamamlanincaya kadar vadeli mevduat, finansman bonosu ve tahvil gibi para ve/veya
sermaye piyasasi enstrimanlarinda degerlendirilecektir. Isletme sermayesi ihtiyacinin Karsilanmasina iligkin plana
gore ise yeni yatirimlarin devreye girmesi ile artan Pazar talebine cevap verebilmek amaciyla Uretimini artirmayi
hedeflemektedir.

Halka arzdan elde edilecek net gelirin bir kismini tretim artisi ile birlikte gelecekte meydana gelebilecek basta
hammadde ve iscilik olmak Uzere igletme sermayesi ihtiyacini karsilamak amaciyla kullanmay planlamaktadir. Son
olarak, finansal borglarin 6denmesine iliskin planda ise yukselen hammadde maliyetlerinden etkilenmeme amaciyla
yaptidi toplu hammadde alimlari finanse etmek i¢in uzun vadeli kredilerin yiksek maliyetinden kagcinmak amaciyla
kullanilan kredilerin kapatiimasi planlanmaktadir.
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3- Finansal Bilgiler

Tablo 3 — Sanica Is1 Sanayi A.
Bilanco (TL)

— Karsilastirmal Bilanco

30.06.2022

'HALKYATIRIM I

Donen Varliklar 1.101.630.733 716.491.701 494.687.152 322.584.236
Nakit ve Nakit Benzerleri 39.184.363 6.145.493 105.336.960 16.090.208
Ticari Alacaklar 417.347.092 282.839.681 141.192.199 126.668.450
Diger Alacaklar 31.457.753 15.731.187 39.994.214 8.035.061
Stoklar 530.940.575 382.825.902 200.244.950 137.913.700
Pesin Odenmis Giderler 70.193.963 24.558.335 7.678.715 33.427.851
Diger Dénen Varliklar 12.506.987 4.391.103 240.114 448.966
Duran Varliklar 278.966.816 252.035.226 69.061.977 60.991.216
Maddi Duran Varliklar 266.853.207 239.457.031 68.671.418 60.966.395
Maddi Olmayan Duran Varliklar 455.406 472.551 142.440 24.821
Kullanim Hakki Varligi 11.658.203 12.105.644 248.119 -
TOPLAM AKTIFLER 1.380.597.549 968.526.927 563.749.129 383.575.452
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 958.830.533 547.912.146 295.333.173 124.708.332
Kisa Vadeli Finansal Yikumlulikler 512.812.913 259.938.057 78.536.513 13.820.690
Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 176.506.870 142.790.802 91.005.929 35.067.611
Ticari Borglar 111.820.357 38.841.018 66.480.225 38.718.783
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda 4.930.121 2.923.898 2.860.995 1.465.782
Diger Borglar 4.558.669 145.255 1.157.959 1.289.025
Ertelenmis Gelirler 145.002.473 100.839.651 53.904.982 32.850.613
Kisa Vadeli Karsiliklar 3.199.130 2.433.465 1.386.570 1.083.568
Dénem Kari Yukumlalugu - - - 412.260
Uzun Vadeli Yukumliliikler 86.545.594 94.261.739 65.719.473 74.901.258
Uzun Vadeli Finansal Yukumlulikler 55.106.208 56.457.431 25.933.781 58.141.620
Uzun Vadeli Karsiliklar 3.564.315 2.861.093 2.074.431 1.693.684
Ertelenmis Vergi Yukamlaluga 27.875.071 34.943.215 25.356.627 15.065.954
Toplam Yiukiumliiliikler 1.045.376.127 642.173.885 361.052.646 199.609.590
Ozkaynaklar

Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 100.000.000 100.000.000 100.000.000 100.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Sinflandinimayacak 151.315.916 151.735.268 -1.146.575 -1.042.450
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler -63.318.108 -69.481.974

Kardan Kisitlanmis Yedekler 7.759.311 4.557.551 26.547.567 25.526.692
Béliinmiis Birimlere lliskin islemlerin Etkileri - - -100.281.998 -49.302.962
Gegmis Yillar Karlan veya Zararlar 136.340.436 60.003.211 107.763.707 60.158.082
Net Dénem Kari veya Zarari 3.123.868 79.538.985 69.813.781 48.626.500
TOPLAM OZKAYNAKLAR 335.221.423 326.353.041 202.696.482 183.965.862
TOPLAM KAYNAKLAR 1.380.597.550 968.526.926 563.749.129 383.575.452

Tablo 4 — Sanica IsI Sanayi A.S. — Karsilastirmali Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL)

30.06.2022

30.06.2021

Hasilat 511.111.768 279.951.178 713.027.375 372.448.491 290.418.235
Satiglarin Maliyeti -340.536.836 -189.418.696 -479.958.042 -249.993.396 -197.187.336
Briit Kar 170.574.932 90.532.482 233.069.333  122.455.095  93.230.899
Briit Kar Mariji 33,4% 32,3% 32, 7% 32,9% 32,1%
Genel Yonetim Giderleri -15.027.467 -6.306.854 -18.122.969 -8.980.119 -7.312.427
Pazarlama Giderleri -26.665.576 -15.367.660 -34.037.405 -17.529.550 -11.163.580
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 43.211.409 20.685.736 44.185.882  22.920.450 8.040.248
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -24.104.520 -35.068.369 -23.569.455  -11.925.496 -10.790.771
Esas Faaliyet Kari/Zaran 147.988.778 54.475.335 201.525.386 106.940.380  72.004.369
Faaliyet Kar Marji 29,0% 19,5% 28,3% 28,7% 24,8%
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 449.058 -2.599.034 -8.927.094 2.045.593 1.864.835
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 148.437.836 51.876.301 192.598.292  108.985.973  73.869.204
Finansman Gelirleri 11.567.525 5.704.691 5.479.087 5.147.601 18.676.798
Finansman Giderleri -166.319.542 -31.765.944 -107.357.465  -32.650.605  -34.731.991
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Oncesi Kari/Zarari -6.314.181 25.815.048 90.719.914  81.482.969  57.814.011
Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri 9.438.049 324.619 -11.180.929 -11.669.188 -9.187.511
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 9.438.049 324.619 -11.180.929  -11.669.188 -9.187.511
Dénem Kari/Zaran 3.123.868 26.139.667 79.538.985  69.813.781  48.626.500
Donem Kar Mariji 0,6% 9,3% 11,2% 18,7% 16,7%
Kaynak: Sanica Isi Sanayi A.$. Fiyat Tespit Raporu 3
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4- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Gedik Yatinm, Sanica Isi Sanayi A.$.'nin halka arz fiyatinin tespitinde gelir yaklasimi ve piyasa yaklagimi (piyasa
carpanlari) birlikte kullaniimig ve her iki yaklagsimda esit sekilde agirliklandirilarak nihai degere ulagiimigtir.

1. Piyasa Yaklagimi: Carpan Analizi (ID/FAVOK)
2. Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akiglari

4.1- Piyasa Carpanlari Analizi

Pazar yaklasimi kapsaminda borsada islem goriip Sanica Isi ile benzer 6zellikler gosteren dider sirketlerle
karsilastirma yapilarak Firma Degeri'nin saptanmasi i¢in Borsadaki Klavuz Emsaller Yontemi kullaniimistir. Bu
ybntem kapsaminda, Sanica Isi'ya benzer sirketlerin piyasa carpanlar analiz edilmistir. Yurt ici benzer sirketler
olarak BIST Metal Esya Makine Endeksi'nde faaliyet gdsteren sirketlerin 30.06.2022 tarihi itibariyle son 12 aylik
verileri Uzerinden hesaplanan guncel garpanlarn dikkate alinmistir. Ayrica ¢arpan analizine yurt disi secilmis benzer
sirketlerin 30.06.2022 tarihi itibariyla son 12 aylik verileri Gizerinden hesaplanan giincel degerleme garpanlar ile s6z
konusu veri setinin Bloomberg Veri Terminali ile temin edilen 2022 yil sonu tahmini garpanlari da dahil edilmistir.

Carpan analizi kapsaminda degerleme icin uygun uygun oldugu degerlendirilen temel carpanlardan olan Firma
Degeri (FD)/ Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FAVOK) carpaninin medyani ug degerler elenerek dikkate
alinmigtir.

FD/FAVOK ydntemi, uluslararasi kabul gérmis olmasi, ulusal ve uluslararasi piyasalarda degerleme galismalarinda
sikga tercih edilmesi ve esas olarak ayni sektoérde faaliyet gésteren ancak farkli bor¢/sermaye oranlarina sahip
firmalarin operasyonel performanslarini adil kosullarda degerlendirebilmesi agisindan tercih edilmistir. FD/FAVOK
carpanina ek olarak FD/Satiglar, F/K ve PD/DD ¢arpanlari da incelenmis fakat asagidaki sebeplerden 6tirii bu
carpanlar FD/FAVOK kadar giivenilir bulunmamigtir.

= Degerleme calismasi kapsaminda incelenen endeks firmalari arasinda benzer alt sektérlerde yer alanlar
arasinda dahi kar marjlarn acisindan farkliliklar olabilmektedir. Bunun sonucunda firmalar belli bir faaliyet kari
seviyesine c¢ok farkli hasilat rakamlariyla ulasabilmektedir. Bu baglamda FD/Satislar carpaninin sirketin
operasyonel performansini ve karliidini 6lgimlemede eksik kaldigi degerlendiriimis ve c¢alismada tercih
edilmemistir.

= Benzer sektdrde faaliyet gdstermelerine ragmen firmalarin ¢ok ciddi farklilik gdsterebilecek finansman kosullari,
bir sefere mahsus ve operasyonel olmayan gelir/giderleri, degisken sermaye yapilar ile faaliyet gdsterdigi
Ulkelerdeki vergilendirme sistemlerinin farklari, s6z konusu firmalarin net karlari ve dolayisiyla 6zkaynaklari
Uzerinde dogrudan 6nemli etkilere neden olmaktadir. Bu durum, benzer sirketlerin F/K ve PD/DD ¢arpanlari
Uzerinden karsilastirilarak saglikli sonuglarin elde edilmesini giclestirmektedir.

Bu kapsamda, yurt ici ve yurt digi benzer sirketler ile yapilan carpan analizinde FD/FAVOK carpaninin kullaniimasi
uygun bulunmustur. Buna gore, belirlenen halka acik sirketlerin 07.10.2022 tarihi itibariyla kapanis verileri
hesaplamaya dahil edilmistir. Ayrica sirketin 30.06.2022 tarihli finansallarindan:

= Kisa vadeli ve uzun vadeli finansal borglardan nakit ve nakit benzerleri gikarildiginda Sirket'in 30.06.2022
itibariyla net finansal borcu 692.745.085 TL olarak hesaplanmistir.

= Sirket'in 01.07.2021-30.06.2022 dénemi igin FAVOK’(i 255.408.922 TL olarak hesaplanmistir.
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Tablo 5 - Yurt Digi Sirket Carpanlar

IDIFAVOK | x

LTM ID/FAVOK 2022T
Advanced Darainage Systems, Inc. 17,7x 13,1x
Zhejiang Weixing New Building Materials Co., Ltd 20,5x 18,5x
DongNai Plastic Construction Joint-Stock Company 12,6x M.D
Apollo Pipes Limited 22,4X 20,6x
Uponor Oyj 5,6x 5,3x
A.O Smith Corporation 10,3x 9,8x
Delonghi 5,9x 6,9x
Lennox International Inc. 15,3x 13,8x
Aaon Inc 30,7x 21,2X
Carrier Global Corp. 9,9x 12,1x
Rinnai Corporation M.D 6,3
MEDYAN 10,3x 9,8x
Yurt Dist Carpan Analizi Agirhik Sonuc
Son 12 Aylik FD/FAVOK Garpani (x) 10,30x
FAVOK (TL) 255.408.922
Firma Degeri (TL) 2.626.508.788
Net Borg / (Net Nakit) 692.745.085
Ozsermaye Degeri 1.933.763.703
Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri (TL) 70% 1.353.634.592
2022 Yilsonu FD/FAVOK tahmini Garpani (x) 9,80x
FAVOK (TL) 394.524.024
Firma Degeri (TL) 3.866.570.958
Net Borg / (Net Nakit) 692.745.085
Ozsermaye Degeri 3.173.825.873
Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri (TL) 30% 952.147.762
Agirhiklandinimis Ozsermaye Degeri (TL) 2.305.782.354

Kaynak: Sanica Isi Sanayi A.$. Fiyat Tespit Raporu
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Tablo 6 — Secilen Yurt ici Benzer Sirket Carpanlari

Sirketler | iDIFAVOK

Alarko Carrier 19,4x

Arcelik 8,7x

Balatacilar Balatacilik 267

Bantas Ambalaj 7,6x

Bosch Fren Sistemleri £0:-9x

Ditas Dogan 14,5x

Ege Endistri 13,9x

Emek Elektrik 8,4x

Eminis Ambalaj 13,3x

F-M Izmit Piston 35:2%

Format Metal ve Cam B4x%

Gersan Elektrik 13,4x

Hidrpoar Hareket 55:3%

ihlas Ev Aletleri 8,5x

imas Makine 665%

Jantsa Jant Sanayi 14,7x

Katmerciler EKipman 9,9x

Klimasan Klima 6,6x

Makim Makina Teknolojileri 14,1x

Makina Takim 11,7x

Parsan 14,5x

Safkar Ege Sogutmacilik 7,9x

Say Yenilebilir Enerji 14,1x

Silverline Endustri 10,2x

Tirk Prysmian Kablo 23,1x

Ulusoy Elektrik 323:3%

Vestel 4,2X

Vestel Beyaz Esya 5,5x

MEDYAN 11,7x

Yurtici Carpan Analizi Agirlik Sonug
FD/FAVOK Carpani (x) 11,7x
FAVOK (TL) 255.408.922
Firma Degeri (TL) 2.981.792.241
Net Borg /(Net Nakit) 692.745.085
Ozsermaye Degeri (TL) 100% 2.289.047.156

Kaynak: Sanica Isi Sanayi A.$. Fiyat Tespit Raporu

Tablo 7 — Carpan Analizine Gore Degerleme Sonucu

Carpan Analizi Agirhik Sonug

Yurt igi Benzer Sirket Medyani

Ozsermaye Degeri 2.289.047.156

Pay Basina Deger 50% 11,45

Yurt Disi Benzer Sirket Medyani

Ozsermaye Degeri 2.305.782.354

Pay Bagina Deger 50% 11,53

Agirhklandinlmis Ozsermaye Degeri (TL) 2.297.414.755

Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri (TL) 22,97

Kaynak: Sanica Is1 Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu 6
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4.2- indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Gedik Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'nun indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde asagidaki
varsayimlar uygulanmistir:

v Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yéntemi 2022-2032 vyillan arasini kapsayan 10 yillik siire icin projekte
edilmistir.

v' Degerleme modelinde sirketin satis projeksiyonlari miktara (ton, mtiil ve adet) ve fiyat bazinda mevcut yurt ici ve
yurt disi musterilerdeki satis potansiyeli dikkate alinarak yapilmistir. Gliincel USD satis fiyatlarinin 2022 yilinin
ikinci yarisinda artmayacagi varsayilarak gerceklesen fiyatlarin projeksiyon dénemi boyunca USD bazinda sabit
kalacagi 6ngorilmustir. Her ne kadar tarihsel olarak cironun %50'nin izerinde paya sahip radyatér segmenti
icin 1) 2022 yil basinda Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.S.’den alinan Uretim hattinin Eylil 2022 itibariyle
devreye alinmasiyla ve 2) ikinci yarida yapilan pres yatirimlariyla ilgili segment i¢in kapasite artisi ile verimlilik
artisi gindemde olsa da muhafazakar bakis agisiyla, Sirket'in ilgili yatirimlar sonucunda radyat6r segmenti icin
Sirket kapasitesinin 2024 yilina kadar kademeli olarak artacagi ve sonraki yillarda ise sabit kalacagi
varsayllmisgtir. Projeksiyon déneminde Urtin kirllimi bazinda miktar ve ilgili USD fiyat lizerinden hesaplanarak
ilgili dénemler icin USD/TL kur tahminlerine gére TL'ye gevrilmistir.

v Satislarin maliyetinin projeksiyonunda, Sirket'in 2022 yili ilk alti aylik ddnemde %33,4 olarak gergeklesen briit
kar marjinin Eylil 2022 yihinda da devreye alinmis yeni hatti ve pres yatirimlar sayesinde 6lgek ekonomisi ile
her bir fabrikasi Uzerinde yer alan GES yatinmlarinin maliyet dislricl etkisi dikkate alinmistir. GES
yatirimlarina iligkin olarak yiksek regilasyon riski g6z oniine alinarak herhangi bir gelir hesaplamaya dahil
edilmemistir. lleriki yillarda USD bazindaki satis fiyati degismedigi varsayimina ve maliyet enflasyonuna bagl
olarak briit kar marjinin projeksiyon déneminde %34,9-35,7 bandinda gerceklesecegi 6ngorilmistir.

v Girketin faaliyet giderlerinin satislara orani gegmis yillarda %6,4-7,3 arasinda seyretmistir. 2022 yilinda
operasyonel maliyetlerdeki artisa paralel satiglara orani %8,5’e yiikselmistir. Ileriki yillardaki USD fiyatlarin sabit
kalacag! 6ngorisiyle maliyet enflasyonuna bagh olarak faaliyet giderlerinin satiglardaki oraninin 2022-2032
arasinda %8,0-8,1 bandinda gerceklesecegdi 6ngorilmustur.

v Sirketin 2019-2021 arasi net satislari ve FAVOK’tiniin yillik bilesik bilyiime orani (YBBO) TL bazinda sirasiyla
%56,7 ve %52,8 iken 2022-2032 yillari arasi net satislari ve FAVOK'{iniin YBBO’sunun TL bazinda siraslyla
%15,8 ve %16,0 olacadi tahmin edilmistir. Sirketin FAVOK marjinin yapilan Alarko ve pres yatirimlarinin
kapasite artisi ve verimliligi artirici etkisi ile GES yatinminin maliyete olan etkisi ile 2022 yilinda %27,6 olacagi
ve projeksiyon dénemi boyunca %27,6-%28,4 arasinda gerceklesecegi varsayilmistir.

v Net igletme Sermayesi hesaplamasinda, tahsilat ve 6deme giin sayilarinin projeksiyon dénemi boyunca sabit
kalacagi, stok gin sayisinin ise 2023 yilinda 167 giine gerileyece@i ve kalan projeksiyon déneminde ayni
seyredecegi varsayiimistir.

v INA kapsaminda Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda risksiz getiri orani Tirkiye 10 yillik TL
tahvilin getirisi olan %16,8 dikkate alinmig ve bunun lGzerine %1 risk primi eklenmistir.

v' Beta 1 olarak varsayilirken hisse risk primi %6 olarak varsayilmistir.

v' Borglanma maliyeti, Sirketin 30.06.2022 denetim raporunda agiklanan EUR, USD ve TL krediler tzerinden
%26,34 bor¢ maliyeti hesaplanmistir. Son dénemde tahvil oranlarinin gerilemesinden kaynakh olarak ek %1 risk
primi s6z konusu oranin tGizerine eklenmistir.

v Sirketin ihracat agirlikli galisiyor olmasindan kaynakli vergi istisnalari nedeniyle efektif vergi orani tarihsel olarak
%14 olarak hesaplanmistir. Boylelikle sirketin agirlikli ortalama sermaye maliyeti projeksiyon dénemi boyunca
%23,6 olarak hesaplanmistir.
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Tablo 8 — indirgenmis Nakit Akimlari Degerleme Sonucu

Nakit Akimi Projeksiyonu Ozet

indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislari 2.493.154.327

Ug Deger Biiyiime Orani (%) 5%
indirgenmis Ug Deger 909.711.403
Firma Degeri 3.402.865.730
+ Nakit 39.184.363
- Borg 731.929.448
Ozkaynak Degeri 2.710.120.645
Pay Degeri 27,10

Kaynak: Sanica Isi Sanayi A.$. Fiyat Tespit Raporu

4.3- Sonug

Gedik Yatinm tarafindan yapilan degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akimi ve Piyasa Carpanlari metodu
incelenmis olup, nihai asamada INA %50 ve Piyasa carpanlari yurt ici %25 yurt disi %25 seklinde agirliklandirilarak
sirket degeri belirlenmistir. Bu analiz sonucunda Sanica Is1 Sanayi A.S. icin ulagilan halka arz dncesi piyasa
degeri 2.503.767.700 TL olup hisse basi fiyati 25,04 TL hesaplanmaktadir. Tespit edilen dedere %20 oraninda
halka arz iskontosu uygulanmis olup, halka arz iskontosu sonrasi pay basina fiyat 20,03 TL olarak tespit
edilmistir.

Tablo 9 — Sanica Is1 Sanayi A.S. Degerleme Sonucu Tablosu

Degerleme Sonucu Egg:fil Agirhk Sonug

INA 2.710.120.645 50% 1.355.060.323
Piyasa Yaklasimi - Y.ici Benzer Sirket Carpanlan  2.289.047.156 25% 572.261.789
Piyasa Yaklasimi - Y.dis1 Benzer Sirket Carpanlarni  2.305.782.354 25% 576.445.589
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 2.503.767.700
Toplam Pay Adedi 100.000.000
Hisse Basina TL 25,04
iskonto Orani 20%
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri 2.003.014.160
Halka Arz Pay Fiyati (TL) 20,03

Kaynak: Sanica Isi Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu

Kaynak: Sanica Is1 Sanayi A.$. Fiyat Tespit Raporu
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5- Nihai Goriis

v' Sanica IsI Sanayi A.S.’nin fiyat tespit raporunda, Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgi ve agiklamalar ile mali
tablolarin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugu goérisiindeyiz.

v Fiyat Tespit Raporu’'nda kullanilan dederleme yéntemlerine dair verilen bilgilerin oldukga agiklayici ve detayh
oldugunu dislinldyoruz.

v Fiyat Tespit Raporu’'nda sektor yapisi dikkate alindiginda yurt ici ve yurt digi ¢arpan analizine birlikte yer
verilmis olmasinin uygun oldugu, Net bor¢ ve FAVOK’e iliskin yapilan analizlerin makul ve anlasilir nitelikte
oldugu, uc¢ degerlerin gz ©6nunde bulundurularak hesaplamanin disinda birakilmasinin makul oldugu
gorusundeyiz.

v indirgenmis Nakit Akimlari analizinde kullanilan projeksiyonlarin ve degerleme parametrelerinin degerleme tarihi
itibariyle makul oldugunu disiiniiyoruz. Ancak yine de ileriye yoénelik artis éngériilmemis olsa da, INA
kapsaminda kullanilan USD bazli birim fiyatlar, sirketin tarihsel ortalamalarinin Gzerindedir. Hammadde
fiyatlarindaki volatilite ve piyasa dinamikleri dusinuldiginde farkli birim fiyatlarin varsayilabilir oldugu
gorusundeyiz.

v' %20 seviyesindeki halka arz iskontosunun son dénemlerde gergeklesen halka arz iskontolariyla uyumlu ve
makul oldugunu disinlyoruz.

v/ Carpan analizi ydnteminde ID/FVOK, ID/Net Satiglar, F/K ve PD/DD degerlerinin neden hesaplamaya dabhil
edilmedigi ve sadece ID/FAVOK carpani iizerinden degerleme yapildig yéniindeki agiklamalarin acik, makul ve
anlasilir oldugunu disiniyoruz. Ayrica carpan analizinde medyan deg@erin baz alinmis olmasinin da dedgerleme
acisindan daha saglikh bir gésterge oldugu kanisindayiz.

v Sonug olarak, yapilan incelemeler sonucunda ve izahnamede yer alan riskler de sakli kalmak kaydiyla, Sanica
Isi Sanayi A.S. icin 20,03 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatini tagiyoruz.

GEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 0zel, imzalanacak yatirrm danismanhgl sozlesmesi
cergevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in
rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurirlGgla giren
“Elektronik Ticaretin Dlizenlenmesi Hakkinda” c¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti
kapsaminda degildir.
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