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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 Yatirm”) Kurumsal Finansman Mudirliigi tarafindan, Gedik Yatirm Menkul
Degerler A.S. (“Gedik Yatirim”) ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S./nin (“integral Yatirm”) halka arza
aracilik eden yetkili kuruluslar oldugu Sanica Isi Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sanica”, “Sanica Isi” “ihraggl” veya
“Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Gedik Yatirim’in hazirladigi 7 Ekim 2022 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 hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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IS YATIRIM

1 Halka Arz ile ilgili Bilgiler

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler

Konsorsiyum Liderleri

Aracilik Yontemi

Halka Arz Yontemi

Dagitim Yontemi

Mevcut Cikarilmis Sermaye
Halka Arz Orani

Halka Arz Metodu

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger)
Ek Satis

Satmama Taahhud
Tahsisat Gruplari
Fiyat Istikrari

Halka Arz Buyukluga
Talep Toplama

Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.
integral Yatirim Menkul Degerler A.S.

En lyi Gayret Aracilig

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Bireysel Yatirimcilar igin Oransal Dagitim
100.000.000 TL

29,63%

%88 Sermaye Arttirmi

%12 Ortak Satisl

40.000.000 TL

Ek Satis planlanmamaktadir

Ortaklar hisselerini 1 yil boyunca halka arz fiyatinin altinda
satamayacaktir

Yurtici Bireysel: %50

Yurtici Kurumsal: %40

Yurtdisi Kurumsal: %10

30 giin olarak planlanmaktadir
801.200.000 TL

15-18 Kasim 2022

Halka Arz Fiyati 20,03 TL
. . Gureli Yeminli Mali Musavirlik ve Bagimsiz Denetim
Bagimsiz Denetgi Hizmetleri A.S

Kaynak: izahname

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Pav Grubu Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
! Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)
A

Haseyin Nesimi 12.000.000 12,0 12.000.000 8,89
Fatinoglu B 48.000.000 48,0 48.000.000 35,56
AlllFatinoglu A 6.000.000 6,0 6.000.000 4,44

B 23.900.000 23,9 22.400.000 16,59

Ugur Fatinoglu A 1.000.000 1,0 1.000.000 0,74
B 4.000.000 4,0 2.250.000 1,67

e o A 1.000.000 1,0 1.000.000 0,74
B 4.000.000 4,0 2.250.000 1,67

Saadet Fatinoglu B 100.000 0,1 100.000 0,07
Halka Acik B = = 40.000.000 29,63

Kaynak: izahname
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2 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

2.1 Uriinler

a) Panel Radyator Grubu Urtinleri

Radyator grubu Uriin yelpazesinde dizayn radyator, sliplrgelik radyatéri ve panel radyatoéri gibi birgcok
Grln cesidi bulunmaktadir. Sanica Isi s6z konusu Urln yelpazesi icerisinde yer alan panel radyatoér Gretimini
bircok farkli boyut ve tipte gerceklestirerek, Sanica Isi adina tescilli olan Sanica ve Energy markalari ile
misterilerine sunmaktadir. Bununla birlikte, musterilerinin talebi dogrultusunda 6zel markal Grinlerin de
Uretimini gergeklestirmektedir.

Panel radyatorler, panel ve konvektoérlerin bir araya getirilmesi ile olusmaktadir. Paneller otomatik preslerde
su kanal igin form verilmis iki sac levhanin, otomatik tezgahlarda punta, dikis ve direng kaynag ile
birlestirilmesiyle olusmaktadir. Konvektorler ise preslerle kanat seklinde form verilen sac levhalardan
olusmakta ve yine preslerle panellere kaynatilmaktadir. Sistem (kazan, kombi vs) tarafindan tesisat
aractligiylailetilen sicak su panel radyator su kanaliicerisinde dolasmakta ve bu yolla sicak su panel ylizeylerini
Isitmaktadir. Oda icerisindeki panel radyator icerisine soguk ortamdan gelen hava paneller icerisinde dolasan
sicak su ile temas eden konvektorle birleserek isinir ve yogunluk farkindan dolayi ylkselerek dogal bir
sirklilasyon olusturur. Dogal konveksiyon denilen fiziksel ve termal hava hareketi ile ortam sicakhgi
ylkselmeye baslar ve boylece oda konfor oda sicakligina ulasir.

Panel radyatorler panel “P” ve konvektorlerin “K” bir araya getirilmesi ile olusmakta olup, Sanica Isi tarafindan
Uretilen panel radyatér modelleri kullanilan panel ve konvektor sayisina gore isimlendirilmektedir.

e Panel radyatér modelleri, modelde kullanilan panel ve konvektor sayisina gore ayrilmaktadir.

e Paneller “P”; konvektorler “K” ile gosterilmektedir. Ornegin “PKPP” modeli sirasi ile “Panel-
Konvektor-Konvektor-Panel” pargalarindan olugsmaktadir.

e Model isimleri ise rakam ile gdsterilmektedir. iki haneden olusan rakamlarin ilk hanesi panel sayisini
ikinci hanesi konvektor sayisini belirtmektedir. Ornegin “PKKP” modeli 2 adet panel ve 2 adet
konvektorden olustugu icin Tip 22 olarak isimlendirilmistir. “PKP” modelinde ise panel sayisi 2 adet
ve konvektor sayisi 1 adet oldugundan Tip 21 olarak isimlendirilmistir.

Sanica Isi tarafindan uretilen panel radyatorler Tip 10, Tip 11, Tip 21, Tip 22 ve Tip 33 modellerinden
olusmaktadir. Buna ek olarak, Sanica Isi misteri talebi dogrultusunda ilgili modellere kompakt ventil de
uygulayabilmektedir. Kompakt ventilli panel radyator yuksek isil giic, hassas sicaklik ayari, termostatik
kontroliiyle zemin désemesine alttan da baglanabilmekte ve klasik tesisat baglanti sistemleri i¢in en uygun
¢6zUiml sunmaktadir.

b) Boru ve Baglanti Parcalari Grubu Uriinleri

Sanica Isi, plastik hammaddeler kullanarak boru ve baglanti parcalari ile perde rayl Uretimi
gerceklestirmekte olup, Sanica Isi tarafindan Uretilen borular kullanim alanlarina goére altyapi ve Ustyapi
Urlnleri olarak ayrilarak Sanica Isi adina tescilli Sanica markasi ile misterilere sunulmaktadir. Sanica Isi
tarafindan Uretilen boru ve baglanti pargalari yapisi, ¢api, uzunlugu, kullanim alani itibariyla farklilik
gostererek 800’den fazla cesit ile misterilere sunulmaktadir. Sanica Isi tarafindan lretim ve satisi
gerceklestirilen boru ve baglanti parcalari ile perde raylarina ana hatlariyla asagida yer verilmektedir.

PPRC Borular ve Baglanti Parcalari

Ust yapi boru grubunda yer alan PPRC borulari piiriizsiiz ve kaygan yapisi ile kireclenme ve paslanma
yapmamasi, hijyenik olmasi ve montajinin kolay olmasi gibi avantajli yonleriyle temiz su tesisatlarinda, bina
ici sicak ve soguk sihhi tesisat sistemlerinde, basingli hava sistemlerinde, klima sistemlerinde ve endustriyel
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boru sistemlerinde kullaniimaktadir. Polipropilen Random Kopolimer hammaddesinden tretilen bu borular
ylksek ¢ekme mukavemeti sayesinde icinde dolasan suyun kimyasal 6zelliklerinde herhangi bir degisim
olmasinin dnline gegmektedir.

PPRC borularin 20°C’'de ve 25 bar basing altindaki ¢alisma 6mri 50 yildir. -20°C ila +95°C araliginda kullanimi
uygundur. Kimyasal maddelere karsi ylksek direnc saglar. Korozyona dayaniklidir. Kireclenme ve paslanma
yapmaz. Suyun rengini, kokusunu ve tadini degistirmez. Kaygan ve parlak ic ylizeye sahiptir. Kaynak yerlerinde
cap daralmasi meydana gelmez. Yiiksek Kaynak performansi gosterir. Montajda %80 tasarruf saglar ve montaj
firesi yoktur. Isi ve ses yalitimi saglar. Zor alev alir ve Cevre dostudur.

PPRC Baglanti Pargalari, Ust yapi grubunda yer alan PPRC ve PPRC Cam Elyafli borularin baglantilarini
gerceklestirmek tizere Uretilen ekleme parcalarindan olusmaktadir. PPRC Baglanti parcalari 23°C’de ve 30 bar
basingta 60 yil calisma dmriine sahiptir. -23°C ila +96°C araliginda kullanimi uygundur.

PVC/PP Borular ve Baglanti Parcalari

Ust yapi grubunda yer alan PVC borulari VE Baglanti pargalari sebeke suyu kullanimi sonucu agiga cikan atik
sularin bina disindaki kanalizasyon ya da rogarlara iletilmesi amaciyla kullaniimaktadir. Polivinil Klortr
hammaddesinin ser yapisi nedeniyle PVC borular kirllmalara ve asinmalara karsi olduk¢a dayanikhdir.

Polipropilen hammaddesinden Uretilen PP borulari ve baglanti parcalari ise evsel atik sular, evsel atik su
hatlari icin havalandirma sistemleri ve bina yagmur suyu tesisatlarinda kullaniimaktadir.

Sanica Isi tarafindan Uretilen Silenzio Mineral takviyeli modeli Polipropilenden yapilmis yiksek kaliteli ses
gecirmeyen boru sistemidir. Silenzio Griinleri bina yapiminin her alaninda (ev, konut, endistriyel bina ve
hastaneler, otel vs.) kullanimi icin ideal kosullar yaratarak ses yalitimi olanagi saglamaktadir. Ses yalitimli boru
sistemleri yasam kalitesiyle birlikte milk degerinin artmasina katkida bulunmaktadir. Glinlimtzde iskan
alanlarindaki yiksek talepler gz 6niinde bulunduruldugunda Silenzio modeli boru sistemleri teknolojik ve
ekonomik beklentileri tam anlamiyla karsilayabilmektedir. Silenzio yiiksek molekuler agirliktaki 6zel formuli
ve 3 katli yapisiyla atigin boru ic ylizeyine carpmasiyla olusan sesin tesisatin disina ¢cikmasini engellemektedir.
Ayni zamanda 6zel yapisi sayesinde tesisat yapisi Gizerindeki titresimleri bliylik oranda azaltmaktadir. Boylece
bina icerisindeki titresimler sonucu meydana gelen temas sesleri ve ugultulari engellemis olmaktadir.

Mobil Borular

Mobil borular, mobil 1sitma sistemlerinde tek kolon hatti cekilerek radyatorlere kollektorden dogrudan
dagitim yapilmasini saglamaktadir. Boylelikle klasik radyatorli isitma sistemlerinde gorilen 3-4 ayri kolon
borusu kullanimi, montaj ve ¢alisma problemlerini ortadan kaldirmaktadir. Ayrica, yasam alanlarinda gereksiz
plastik boru gorintilerinin olusmasinin 6nine gecilmektedir. Tesisatin désenmesinde kilif kullanildigi icin
herhangi bir hasar durumunda déseme bozulmadan plastik borularin kolayhkla degistiriimesi miimkiin
olmaktadir.

Polietilen esasli PEX borular sicak ve soguk su tesisatlarinda, zeminden isitma, mobil ve temiz su sistemlerinde
kullanilmaktadir.

PERT borular ise residance binalar, toplu konutlar, oteller, hastaneler, alisveris merkezleri, spor salonlari,
statlar, sinemalar, havalimanlari, sanayi yapilari vb. alanlarda kullanilmaktadir. PERT borular sicaklik basinci
dayanimi arttirilmis 6zel hammaddeden Gretilmektedir.

Koruge Borular

Koruge Borular hafif oldugundan doéseme esnasinda agir donanimlara ihtiyag duyulmasini ortadan
kaldirmaktadir. Kolay birlestirme metotlari sayesinde diger boru malzemelerine gére projeler daha hizli bir
sekilde sonuclandirilabilmektedir. Koruge borularin i¢ ylzeyi acik renkli olarak imal edildiginden, istendiginde
sebeke icinin kamera ile kontrol edilebilmesine olanak saglamaktadir. i¢ ylizeyinin piiriizsiiz olmasi sistemdeki
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kati parcaciklarin boru ylzeyine yapismasina engel olmakta ve zamanla olusabilecek kesit daralmalarini
engellemektedir.

Koruge borular diger boru malzemelerine gore hidrolik purizlGliga cok dislik oldugu icin kanalizasyon
sisteminde cap optimizasyonuna gidilerek bir disik cap secilip kullanilabilmektedir. Boylelikle proje
maliyetleri distrilebilmektedir. Koruge borular esnek oldugundan yer hareketlerinden etkilenmemekte ve
deforme olmamaktadir. Sanica Isi tarafindan uretilen korige borularin 6mri 50 yildir.

Polietlilen Borular (PE)
Sanica Isi tarafindan polietilen borular PE 40, PE 63, PE 80 ve PE 100 seklinde Uretilmektedir.

Esneme kabiliyeti yilksek oldugundan kanal digindaki birlestirilebilir ve yer alti hareketlerinden
etkilenmemektedir. Dere, nehir, gol, maden alanlari vb. bozuk ve hareketli zeminlerde givenle
kullanilabilmektedir. Boru donislerinde et kalinhgina bagh olarak 20°C'de capin 20 ila 40 kati radiusle
bikilebildiginden daha az dirsek kullanimi ile paradan ve zamandan tasarruf saglamaktadir.

Drenaj ve Tinel Tipi Drenaj Borulari
Sanica Isi tarafindan Gretilen PVC-U Drenaj borulari 80, 110, 125, 160 ve 200 mm caplarinda musterilere
sunulmaktadir. Agir kimyasal sartlarda dahi glivenle kullanilan PVC-U Drenaj borularinin 6mri asgari 50 yildir.

Tunel tipi drenaj borulari tam otomatik (extruder-korigator-kesme) ekstriizyon teknolojisi ile Gretilmektedir.
Kolayca takilabilmesi sayesinde drenaj tahliye sisteminin montaji hizlica yapilabilmektedir. Ayrica biikme ve
yapistirma gibi zahmetli iscilikleri de gerektirmemektedir.

c) Kombi Grubu Urtnleri

Isinma ve sicak su ihtiyacini giderme igin kullanilan kombiler, farkl mekanlara ve farkl beklentilere uygun
cesitleriyle musterilere sunulmaktadir. Kombi gesitleri arasinda yogusmali kombi, hermetik kombi, bacali
kombi ve elektrikli kombi gibi farkli secenekler bulunmaktadir. Sanica Isi tarafindan bu kombi
cesitlerinden hermetik ve yogusmali kombiler tretilmektedir. Bunun yaninda, elektrikli kombi tretimi
yapilmasi icin fizibilite ve Pazar arastirmasi ¢calismalarina baslamistir.

Hermetik kombiler atesleme icin gerekli olan havanin kombi igerisindeki fan ile alindigi ve olusan atik
gazin da ayni sistem Uzerinden disariya atildigi kombi tlrtdir. Yani hermetik kombiler dogal gazin
yanmasl sonucu olusan su buharini oldugu gibi atmosfere salmaktadir. Oksijeni dis ortamdan alan ve
yanma sonucu ortaya ¢ikan gazlari ayni sistem lizerinden atmosfere birakan hermetik kombiler hava
sirkilasyonu olmayan yerlerde de kullanilabilmekle birlikte, 6zellikle kigik alanlar icin ideal kullanim
alani sunmaktadir.

Ote yandan, yogusmali kombilerde yanma tepkimesi sonucu ortaya ¢ikan su buhari disariya atilmadan
once barindirdigi 1si enerjisinden bir kez daha yararlaniimak Gizere kullanilmaktadir. Yogusmali kombiler
dogalgazin yanmasi sonucunda ortaya c¢ikan ve bacadan disari atilacak su buharindaki enerjiyi 6zel i1si
esanjorl sayesinde geri kazanarak toplam verimi arttirmaktadir. Yogusmali kombiler diger kombilere
gore daha verimli calismakta ve su buhari yogusmali kombilerde sisteme geri kazandirldigi icin enerji
tasarrufu saglamaktadirlar.

Hermetik Kombiler

Sanica IsiI tarafindan Uretilen hermetik kombi Sanica ve Energy markalari altinda Fiji modeli ile 24 ve 28 Kw
1sil glic tiplerinde musterilere sunulmaktadir. Fiji Modeli yliksek sicakliklara ve asinmalara dayanikli boya
teknolojisi sayesinde uzun 6mre sahiptir. Yasal sinirlandirmalar geregi hermetik kombilerin Tirkiye'de
kullanimi miimkin olmadigindan, Fiji modelinin satisi yurtdisinda gergeklestirilmektedir.
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Yogusmali Kombiler

Sanica IsI tarafindan dretilen yogusmali kombiler Sanica ve Energy markalari altinda 24 Kw, Gold ve Kral
modelleri 24, 28, 35 ve 45 Kw 1sil gig tiplerinde misterilere sunulmaktadir. Buna ek olarak, Sanica Isi
tarafindan gelistirilen ve 2021 yilinda patent basvurusu yapilan esanjorin kullanilacagi yogusmali kombi olan
Zirve modelinin de 2022 yilinda piyasaya sirilmesi planlanmaktadir.

3 Finansal Durum

Tablo 3: Gelir Tablosu
GELIR TABLOSU

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMi$

(TL)

Hasilat 290.418.235 372.448.491 713.027.375 279.951.178 511.111.768 944.187.965
Satislarin Maliyeti (-) (197.187.336)  (249.993.396)  (479.958.042) (189.418.696) (340.536.836) (631.076.182)
Briit Kar/(zarar) 93.230.899 122.455.095 233.069.333 90.532.482 170.574.932 313.111.783
Genel Yonetim Giderleri (-) (7.312.427) (8.980.119) (18.122.969) (6.306.854) (15.027.467) (26.843.582)
Pazarlama Giderleri (-) (11.163.580) (17.529.550) (34.037.405) (15.367.660) (26.665.576) (45.335.321)

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) - = = - - -

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 8.040.248 22.920.450 44.185.882 20.685.736 43.211.409 66.711.555
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (10.790.771) (11.925.496) (23.569.455) (35.068.369) (24.104.520) (12.605.606)
Esas Faaliyet Kari/(Zarari) 72.004.369 106.940.380 201.525.386 54.475.335 147.988.778 295.038.829
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1.864.835 2.045.593 - - 449.058 449.058
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) - - (8.927.094) (2.599.034) - (6.328.060)

Finansman Geliri/(Gideri) Oncesi

. 73.869.204 108.985.973 192.598.292 51.876.301 148.437.836 289.159.827
Faaliyet Kari/(Zarar)

Finansman Gelirleri 18.676.798 5.147.601 5.479.087 5.704.691 11.567.525 11.341.921
Finansman Giderleri (-) (34.731.991)  (32.650.605) (107.357.465)  (31.765.944) (166.319.542) (241.911.063)
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi 57.814.011 81.482.969 90.719.914 25.815.048  (6.314.181) 58.590.685
Kari/(zaran)

Surdurilen Faaliyetler Vergi

b (9.187.511)  (11.669.188)  (11.180.929) 324.619 9.438.049  (2.067.499)
Dénem Kari/(Zarar1) 48.626.500 69.813.781 79.538.985 26.139.667 3.123.868 56.523.186

Kaynak: izahname

Tablo 4: Bilango

BiLANCO
BAGIMSIZ DENETIMDEN GEGMI$

(TL)
m 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022

Nakit ve Nakit Benzerleri 16.090.208 105.336.960 6.145.493 39.184.363
Ticari Alacaklar 126.668.450 141.192.199 282.839.681 417.347.092
Diger Alacaklar 8.035.061 39.994.214 15.731.187 31.457.753
Stoklar 137.913.700 200.244.950 382.825.902 530.940.575
Pesin Odenmis Giderler 33.427.851 7.678.715 24.558.335 70.193.963
Diger Donen Varliklar 448.966 240.114 4.391.103 12.506.987
Donen Varliklar 322.584.236 494.687.152 716.491.701 1.101.630.733
Maddi Duran Varliklar 60.966.395 68.671.418 239.457.031 266.853.207
Kullanim Hakki Varhgi - 248.119 12.105.644 11.658.203

oo
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BILANCO

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS

(TL)
m 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022

Maddi Olmayan Duran Varliklar 24.821 142.440 472.551 455.406
Duran Varliklar 60.991.216 69.061.977 252.035.226 278.966.816
TOPLAM VARLIKLAR 383.575.452 563.749.129 968.526.927 1.380.597.549
Kisa Vadeli Borglanmalar 13.820.690 78.536.513 259.938.057 512.812.913
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 35.067.611 91.005.929 142.790.802 176.506.870
Ticari Borglar 38.718.783 66.480.225 38.841.018 111.820.357
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.465.782 2.860.995 2.923.898 4.930.121
Diger Borglar 1.289.025 1.157.959 145.255 4.558.669
Ertelenmis Gelirler 32.850.613 53.904.982 100.839.651 145.002.473
Donem Kari Vergi YakimlulGg 412.260 - - -
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.083.568 1.386.570 2.433.465 3.199.130
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 124.708.332 295.333.173 547.912.146 958.830.533
Uzun Vadeli Borglanmalar 58.141.620 25.933.781 56.457.431 55.106.208
Ticari Borglar - 12.354.634 - -
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.693.684 2.074.431 2.861.093 3.564.315

Cari Dénem Vergisi ile ilgili Borglar - - - -
Ertelenmis Vergi Yakumlalugu 15.065.954 25.356.627 34.943.215 27.875.071

Diger Uzun Vadeli Yiktumlaltkler - - - -

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 74.901.258 65.719.473 94.261.739 86.545.594
Odenmis Sermaye 100.000.000 100.000.000 100.000.000 100.000.000
g?rzlz’;‘i';s%f:i:J;’&‘Tf’g;'i':l'gfc:&'g'22‘;‘:?:} (1.042.450) (1.146.575)  151.735.268 151.315.916
e e Y i - o s
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 25.526.692 26.547.567 4.557.551 7.759.311
Boliinmiis Birimlere iligkin islemlerin Etkileri (49.302.962) (100.281.998) - -
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 60.158.082 107.763.707 60.003.211 136.340.436
Net Dénem Kari/Zarari 48.626.500 69.813.781 79.538.985 3.123.868
Ozkaynaklar 183.965.862 202.696.482 326.353.041 335.221.423

TOPLAM KAYNAKLAR 383.575.452 563.749.128 968.526.926 1.380.597.550

Kaynak: izahname
Sirket’in net borg / nakit gostergesi asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 5: Net Borgluluk Durumu

Net Borgluluk Durumu (30.06.2022) Tutar (TL)

A. Nakit 36.849
B. Nakit Benzerleri 39.147.514
C. Alim Satim Amach Finansal Varliklar -
D. Likidite (A+B+C) 39.184.363
E. Kisa Vadeli Finansal Alacaklar -
F. Kisa Vadeli Banka Kredileri 510.575.665
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IS YATIRIM

Net Borgluluk Durumu (30.06.2022) Tutar (TL)

176.506.870
2.237.248

G. Uzun Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Kismi
H. Diger Kisa Vadeli Finansal Borglar

I. Kisa Vadeli Finansal Borglar (F+G+H)

J. Kisa Vadeli Net Finansal Borgluluk (I-E-D)

K. Uzun Vadeli Banka Kredileri

L. Tahviller

M. Diger Uzun Vadeli Finansal Borglar

N. Uzun Vadeli Finansal Borgluluk (K+L+M)

0. Net Finansal Borgluluk (J+N)

Kaynak: izahname

Sirket’in likidite oranlari asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 6: Likidite Oranlari

689.319.783
650.135.420

44.846.913

10.259.295

(55.106.208)
705.241.628

Likidite Oranlari 31.12.2019 | 31.12.2020 | 31.12.2021 | 30.06.2022

Cari Oran 2,59
Likidite Orani 1,48
Nakit Orani 0,13
Stok Bagimlilik Orani 0,79

Kaynak: izahname

Sirket’in mali yapi ve faaliyet oranlari asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 7: Mali Yapi ve Faaliyet Oranlari

1,68
1,00
0,36
0,95

1,31
0,61
0,01
1,42

1,15
0,60
0,04
1,73

Finansal Yapi Oranlari 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021

Finansal Kaldirag

Finansman Orani

Kisa Vadeli YukUumllik/Pasifler
Uzun Vadeli Yakumluluk/Pasifler
Ozkaynaklar/Pasifler

Kaynak: izahname

0,52
0,92
0,33
0,20
0,48

Sirket’in faaliyet devir siireleri asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 8: Faaliyet Devir Siireleri

0,64
0,56
0,52
0,12
0,36

0,66
0,51
0,57
0,10
0,34

Faaliyet Devir Siireleri (Giin) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021

Alacak Devir Hizi
Stok Devir Hizi
Bor¢ Devir Hizi
Nakit Dongti Suresi
Kaynak: izahname

Sirket’in FAVOK ve Net Kar hesaplamasi asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 9: FAVOK ve Net Kar Hesaplamasi

252
71
338

288
96
328

287
29
401

Karlilik (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2021 30.06.2022

511.111.768
170.574.932
33,4%

Hasilat 290.418.235 372.448.491
Briit Kar 93.230.899 122.455.095
Briit Kar Mariji 32,1% 32,9%

is Yatirim Menkul Degerler A.S.
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Karlihk (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2021 30.06.2022

Faaliyet Kari 72.004.369 106.940.380 201.525.386 54.475.335 147.988.778
FVOK Mariji 24,8% 28,7% 28,3% 19,5% 29,0%
FAVOK 79.455.749 115.744.245 212.637.224 58.768.109 154.780.664
FAVOK Mariji 27,4% 31,1% 29,8% 21,0% 30,3%
Net Kar 48.626.500 69.813.781 79.538.985 26.139.667 3.123.868
Net Kar Marji 16,7% 18,7% 11,2% 9,3% 0,6%

Kaynak: izahname

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 7 Ekim 2022 tarihli fiyat tespit raporuna gore
Sirket'in degerlemesinde Pazar yaklasimi (piyasa carpanlari) ve gelir yaklasimi (indirgenmis nakit akimi)
dikkate alinmustir.

4.1 Pazar Yaklasimi

Pazar yaklasimi metoduyla yapilan degerlemede Gedik Yatirim carpan analizi metodunu tercih etmistir. Bu
kapsamda hem Borsa istanbul’da hem yurtdisi borsalarda islem géren benzer sirketler incelenmistir. Bu
nedenle yurtdisi karsilastirilabilir sirketler FD/FAVOK carpanlari ile BIST benzer sirketlerin FD/FAVOK
carpanlari kullanilmustir.

Carpan analizi ydnteminde Gedik Yatirim tarafindan Sirket’in 30.06.2022 tarihi itibariyla son 12 aylik FAVOK’{i
kullaniimistir. Gedik Yatirim 30.06.2022 son 12 ay FAVOK kalemine ulasmak icin, izahname’nin ekinde yer
alan 30.06.2022 tarihli konsolide bagimsiz denetim raporu dikkate almis, Sanica Is’’'nin briit karindan
Pazarlama, Satis ve Dagitim, Genel Yonetim ve Ar-Ge giderlerini distlikten sonra amortisman tutarinin
ekleyerek hesaplamistir, Diger Faaliyetlerden Gelir ve Giderler’i hesaba katmamistir.

Bu dogrultuda Gedik Yatirnm tarafindan 30.06.2022 son 12 aylik FAVOK’{i 255,4 mn TL olarak hesaplanmistir.
4.1.1 Yurt Disi Benzer Sirketler Piyasa Carpan Analizi

Yurt disi benzer sirketler piyasa ¢arpan analizi kapsaminda kullanilan sirketlerin bilgileri asagidaki tabloda
verilmektedir. Gedik Yatirim tarafindan yapilan degerleme kapsaminda 2022 Son 12 Ay FD/FAVOK carpanlari
dikkate alinmustir.

Tablo 10: Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanlan

| girket | Ulke | FD/FAVOKSI2AY | FD/FAVOK 20227

Advanced Drainage Systems, Inc. Amerika 17,7x 13,1x
Zhejiang Weixing New Building Materials Co., Ltd.  Cin 205 18.5x%
DongNai Plastic Construction Joint-stock Company Vietnam 12,6x m.d.
Apollo Pipes Limited Hindistan 224% 20,6x%
Uponor Oyj Finlandiya 5,6x 5,3x
A.O. Smith Corporation Amerika 10,3x 9,8x
Delonghi italya 5,9x 6,9x
Lennox International Inc Amerika 15,3x 13,8x
Aaon Inc Amerika 30.7% 21.2x%
Carrier Global Corp Japonya 9,9x 12,1x
Rinnai Corporation Amerika m.d. 6,3X

| Medyan | 103x| 9.8

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 11
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Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Zhejiang Weixing New Building Materials Co., Ltd., Apollo Pipes Limited ve Aaon Inc ¢arpanlari ug deger kabul
edilip hesaplamaya dahil edilmemistir.

Yurt disi borsalarda islem goéren benzer sirketlerin Son 12 Ay FD/FAVOK ¢arpanlarinin medyani 10,3x, 2022
tahmini FD/FAVOK ¢arpani medyani 9,8x oldugu gdzlemlenmektedir.

Yurt disi halka acik benzer sirket FD/FAVOK carpan analizi sonucunda ortaya cikan deger asagidaki tablo ile
verilmektedir.

Tablo 11: Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Ozsermaye Degeri Hesabi

o |

30.06.2022 Son 12 Ay FAVOK 255.408.922
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK 10,3x
Firma Degeri 2.626.508.788
Net Borg 692.745.085
Piyasa Degeri 1.933.763.703
2022T FAVOK 394.524.024
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK 2022T 9,8x
Firma Degeri 3.866.570.958
Net Borg 692.745.085
Piyasa Degeri 3.173.825.873

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Gedik Yatirim Son 12 Aylik ¢arpanla ulasilan degere %70, 2022 Yilsonu Tahmini ¢arpaniyla ulasilan degere
%30 agirlik vererek Agirliklandirilmis Ozsermaye Degerini 2.305.782.354 TL olarak hesaplamustir.

4.1.2 Yurt i¢i Benzer Sirketler Piyasa Carpan Analizi

Yurt ici benzer sirketler piyasa carpan analizi kapsaminda kullanilan sirketlerin bilgileri asagidaki tabloda
verilmektedir. Gedik Yatirim tarafindan yapilan degerleme kapsaminda 2022 Son 12 Ay FD/FAVOK carpanlari
dikkate alinmustir.

Tablo 12: Yurt igi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanlari

Piyasa Degeri m
N T e .

Alarko Carrier ALCAR 5.994 19,4
Arcelik ARCLK 53.382 8,7
Balatacilar Balatacilik BALAT 153 267
Bantas Ambalaj BNTAS 747 7,6
Bosch Fren Sistemleri BFREN 6.197 60,9
Ditas Togan DITAS 1.051 14,5
Ege Endustri EGEEN 10.052 13,9
Emek Elektrik EMKEL 267 8,4
Eminis Ambalaj EMNIS 322 13,3
F-M izmit Platon FMIZP 2.621 355
Formet Metal ve Cam FORMT 508 674
Gersan Elektrik GEREL 529 13,4
Hidropar Hareket HKTM 2.927 553
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Piyasa Degeri
_ Bt i

ihlas Ev Aletleri IHEVA

imas Makine IMASM 4,551 33,%
Jantsa Jant Sanayi JANTS 10.086 14,7
Katmerciler Ekipman KATMR 1.428 9,9
Klimasan Klima KLMSN 1.306 6,6
Makim Makina Teknolojileri MAKIM 1.403 14,1
Makina Takim MAKTK 970 11,7
Parsan PARSN 5.220 14,5
Safkar Ege Sogutmacilik SAFKR 490 7,9
Say Yenilenebilir Eneriji SAYAS 2.105 14,1
Silverline Endustri SILVR 1.379 10,2
Turk Prysmian Kablo PRKAB 7.091 23,1
Ulusoy Elektrik ULUSE 13.936 2222
Vestel VESTL 14.558 4,2
Vestel Beyaz Esya VESBE 15.776 5,5

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, s Yatirim 14.11.2022

FD/FAVOK carpani 25x lzerinde olan firmalar uc deger kabul edilmis ve agirlikh ortalamaya dahil
edilmemistir. Yurt ici benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlarinin medyani 11,7x oldugu gdzlemlenmektedir.

Yurt ici halka acik benzer sirket FD/FAVOK carpan analizi sonucunda ortaya ¢ikan deger asagidaki tablo ile
verilmektedir.

Tablo 13: Yurt igi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi

o |

30.06.2022 Son 12 Ay FAVOK 255.408.922
BIST Metal Esya Makina Medyan FD/FAVOK 11,7x
Firma Degeri 2.981.792.241
Net Borg 692.745.085
Piyasa Degeri 2.289.047.156

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in FD/FAVOK carpanlarina gére yurt ici ve yurt disi piyasa degerlerini agirliklandirilarak bulunan piyasa
degeri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 14: FD/FAVOK Garpan Analizine Gore Ortalama Ozkaynak Degeri

- . (mnTl)

Yurt Disi Sirketler FD/FAVOK Carpanina Goére Ozkaynak Degeri 2.306
Yurt igi Sirketler FD/FAVOK Carpanina Goére Ozkaynak Degeri 2.289

FD/FAVOK Carpanina Gore Ozkaynak Degeri 2.297

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Pazar yaklasimi degerleme metoduna goére Yurt ici ve Yurt disi sirketlere esit agirlik vererek Sirket’in piyasa
degeri 2.297 mn TL olarak hesaplanmistir.
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4.2 Gelir Yaklasimi

Gedik Yatirim tarafindan yapilan indirgenmis nakit akimlari analizi kapsaminda Sirket tarafindan saglanan
varsayimlar ve projeksiyonlar kullanilmistir.

INA degerlemesi kapsaminda kullanilan AOSM hesaplamasinda;

e Risksiz Faiz Orani: 2022-2032 projeksiyon dénemini kapsayan iNA Yéntemi’nde kullanilan risksiz getiri
orani icin Tirkiye Devleti 10 yillik devlet tahvilinin ihracindan degerleme tarihi itibariyla ortalamasi
olan %16,8 dikkate alinmistir. Son dénemde tahvil oranlarinin gerilemesinden kaynaklh olarak ek %1
risk primi hesaplamaya dahil edilmistir.

e  Piyasa Risk Primi: Genel yaklasim korunarak risk primi 6,0 olarak hesaplamaya dahil edilmistir.

e Beta: Sirket’in hisseleri heniliz islem gérmeye baslamamis oldugundan ve bu sebeple istatistiki olarak
hisseye 6zgli standart Beta hesabi yapilamayacagindan, degerleme calismasinda Beta 1 olarak kabul
edilmistir.

e Sermaye Maliyeti: Sermaye maliyetinin hesaplamasinda (ke= Rf + B x 0) formalu kullaniimistir.
Formiile gbre, sermaye maliyeti %23,8 olarak esas alinmistir.

e Borclanma Maliyeti: Borglanma maliyeti, Sirket’in 30.06.2022 denetim raporunda agiklanan EUR, USD
ve TL krediler Gzerinden %26,34 bor¢ maliyeti hesaplanmistir. Son dénemde tahvil oranlarinin
gerilemesinden kaynakli olarak %1 risk primi s6z konusu oranin Gzerine eklenmistir.

e Vergi Orant: Sirket’in ihracat agirlikli calisiyor olmasindan kaynakh vergi istisnalari nedeniyle efektif
vergi orani tarihsel olarak %14 olarak alinmistir.

Bu varsayimlar cercevesinde Gedik Yatirim tarafindan yapilan AOSM hesaplamasi asagidaki tablo ile
gosterilmistir.

AOSM Hesaplamasi ]

Risksiz Faiz Orani (R¢) %16,8
Risk Primi %1,0
Piyasa Risk Primi (8) %6,0
14.11.2022 1,00
Sermaye Maliyeti (ke) %23,8
Borglanma Maliyeti (kq) %27,3
Vergi Orani (t) %14,0
Borcun Agirligi (Wd) %69,0
Ozsermaye Agirligi (We) %31,0

I — %23,6

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Sirket’in halka arz edilecek pay basi degerinin tespitinde indirgenmis nakit akimlari analizi asagidaki tablo ile
verilmistir.

Tablo 15: indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

Net Satiglar 1.461.799.717  3.066.189.766 3.562.359.337  4.123.730.426  4.609.296.231  4.967.780.777 5.354.132.965  5.770.532.376  6.219.315.828  6.703.001.882  7.224.304.967
Biiyiime (%) %105,0 %109,8 %16,2 %15,8 %11,8 %7,8 %7,8 %7,8 %7,8 %7,8 %7,8
Satiglarin Maliyeti 957.235.175 1.976.331.446 2.295.584.228  2.654.710.371  2.965.799.167  3.198.662.409 3.448.506.731  3.720.316.148  4.014.190.476 = 4.331.167.434  4.673.069.637
Briit Kar 504.564.543  1.089.858.320 1.266.775.109  1.469.020.055  1.643.497.064  1.769.118.368 1.905.626.234  2.050.216.227  2.205.125.352  2.371.834.448  2.551.235.329
Briit Kar Marji %34,5 %35,5 %35,6 %35,6 %35,7 %35,6 %35,6 %35,5 %35,5 %35,4 %35,3
Faaliyet Kari 376.689.498 842.466.222 979.788.215 1.138.787.736  1.275.492.202 1.370.925.578 1.475.410.128 1.584.172.949 1.699.950.986  1.824.300.251 1.957.842.383
Faaliyet Kari Marji %25,8 %27,5 %27,5 %27,6 %27,7 %27,6 %27,6 %27,5 %27,3 %27,2 %27,1
Amortisman 17.834.526 20.900.715 24.411.121 28.354.822 31.621.779 34.565.298 35.778.423 40.574.869 46.793.455 53.495.174 60.719.479
FAVOK 394.524.024 863.366.938 1.004.199.336  1.167.142.558  1.307.113.981 1.405.490.877 1.511.188.552 1.624.747.818 1.746.744.442 1.877.795.425  2.018.561.862
FAVOK Marjt %27,0 %28,2 %28,2 %28,3 %28,4 %28,3 %28,2 %28,2 %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 52.736.530 117.945.271 137.170.350 159.430.283 178.568.908 191.929.581 206.557.418 221.784.213 237.993.138 255.402.035 274.097.934
Yatinm Harcamalari 14.617.997 30.661.898 35.623.593 41.237.304 46.092.962 49.677.808 107.082.659 57.705.324 62.193.158 67.030.019 72.243.050
Net isletme Sermayesi Degisimi 208.334.468 694.851.624 372.169.387 275.593.674 252.902.026 195.266.852 192.426.505 207.636.409 224.386.881 242.042.044 260.956.720
Firma Serbest Nakit Akislari 118.835.029 19.908.144 459.236.005 690.881.297 829.550.084 968.616.636 1.005.121.969 1.137.621.872 1.222.171.265 1.313.321.328 1.411.264.159
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 Akislari 2.493.154.327
Ug Deger Biiyiime Orani 5,0%
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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Sonug olarak;

Degerleme calismasi kapsaminda INA yéntemine %50, piyasa ¢arpan analizine ise %50 agirlik verilmistir.

Bu kapsamda kullanilan agirliklandirmanin 6zeti ve s6z konusu agirliklandirma sonucunda hesaplanan 6z
sermaye degeri asagidaki tablo ile verilmistir.

Tablo 16: Degerleme Yontemleri Sonuglari

Hesaplanan
Degerleme Yontemi Ozkaynak Degeri | Agirlik Piyasa Katkisi (TL)
(TL)
indirgenmis Nakit Akislari 2.710.120.645 %50 1.355.060.323
Piyasa Yaklasimi— Yurt i¢i Benzer Sirket Carpanlari 2.289.047.156 %25 572.261.789
Piyasa Yaklasimi — Yurt disi Benzer Sirket Carpanlari 2.305.782.354 %25 576.445.589

Agirhiklandirlmis Ozsermaye Degeri ] 2.503.767.700

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Calisma kapsaminda hesaplanan pay basina deger, halka arz iskontosu ve halka arz fiyati asagidaki tablo ile
verilmistir.

Tablo 17: Halka Arz Oncesi iskonto Hesabi

Nominal Sermaye Tutari 100.000.000
Degerleme Yéntemleri ile Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 2.503.767.700
Halka Arz iskonto Orani %20
Halka Arz iskontolu Piyasa Degeri 2.003.014.160

Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 2003

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri lizerinden, %20,0 halka arz dncesi
iskonto orani uygulanarak, halka arz fiyati hisse basina 20,03 TL olarak hesaplanmaktadir.
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5 Gorus

Is Yatirim goriisti degerleme ydntemleri tistiinden olusturulmustur.
5.1 Pazar Yaklasimi

o Sektor dinamiklerini yansitabildigi icin bu yontemin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Sirket degeri hesaplamasinda siklikla kullanilan FD/FAVOK carpaninin cari ve tahmini degerlerinin ve
bu carpanlarin medyan degerlerinin kullaniimalarini makul bulmaktayiz.

e Carpan analizi kapsaminda sirket gruplarina verilen agirliklarin makul oldugunu disiinmekteyiz.

e Carpan analizi kapsaminda benzer 6zellik gdsteren sirketlerin BIST Metal Esya ve Makina endeksinde
faaliyet gosteren benzer sirketler ve yurt disi benzer sirketler olarak iki grup altinda incelenmesini
makul buluyoruz.

e Pazar yaklasimi yonteminde yurt ici benzer sirketler kapsaminda secilen sirketler arasinda faaliyet
alanlari ve sirket bayuklikleri Sanica Isi ile 6rtiismeyen sirketler oldugu goérilmektedir. Ancak bu
sirketlerin carpanlari dikkate alinmaksizin hesaplanan medyan carpan ile ulasilan degerde kayda
deger bir farklilk bulunmadigindan bu yéntem ile hesaplanan degeri makul bulmaktayiz.

e INA ve Carpan Analizi ydntemlerini agirliklandirmalarini makul buluyoruz.

5.2 Gelir Yaklasimi

e Sirket’in kendine 6zgl dinamikleri yansitilabildigi icin bu yontemin kullaniimasini makul buluyoruz.

e Sirket’in ana kalemi olan satislarin Grin kirilimina gore projekte edilmesini makul buluyoruz.

e AOSM hesabinda kullanilan risk primini ve risksiz faiz oranlarini makul bulmaktayiz.

o  Gelir yaklagimi yonteminde hesaplanan deger i¢in hedeflenen ciro bliyiimelerinin gergeklesmesi ve
hedeflenen marjlarin yakalanmasi énem arz etmektedir. Aksi halde, yasanabilecek sapmalarin
degerlemeyi etkileyebilecegi distinilmektedir.

e Sirket’in betasi hesaplanirken muhafazakar yaklasimda bulunulmasini olumlu bulmaktayiz.

e Gelir yaklagimi ydonteminde hesaplanan ve biitiin projeksiyon dénemi icin sabit kalacagi varsayilan
%14 degerindeki efektif vergi oraninin 6ngorilen sekilde gergeklesmesi dnem arz etmektedir. Aksi
halde, yasanabilecek sapmalarin degerlemeyi etkileyebilecegi diistinilmektedir.

e INA ve Carpan Analizi ydntemlerinin agirliklandirmalarini makul buluyoruz.

5.3 Sonu¢

is Yatinm tarafindan gerceklestirilen degerlendirme calismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, indirgenmis nakit akimlari ve
piyasa carpanlari yontemi kullanilmistir.

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

Degerleme calismasinda her bir ydnteme gore (indirgenmis Nakit Akimlari, Piyasa Carpanlari) Sanica Isi Sanayi
A.S.nin 6z sermaye degeri hesaplanmistir. Degerleme yontemlerinin uygun gorilen carpanlari ile ulasilan
degerin agirliklandirilmasi sonucu toplamlari alinmistir.

Nihai 6z sermaye degeri tespit edilirken, Gedik Yatirim tarafindan konu alinan piyasa ¢arpanlari yénteminden
elde edilen degere %50 ve indirgenmis nakit akimlari yontemine %50 agirlik verilerek piyasa degeri
hesaplanmistir.
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SANICA ISI SANAYi A.S. |S YATIRIM

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLISKIN GORUS | 14 Kasim 2022

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

SONUC OLARAK;

Gedik Yatirim tarafindan kullanilan yéntemler ve ilgili ¢alismalar dikkate alinarak yapilan incelemeler
sonucunda, belirlenen 20,03 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine variimistir.
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