METRO

YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
METRO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Halka Arz “Fiyat Tespit Raporu” DEGERLENDIRME RAPORU
SANICA ISI SANAYI A.S

) ) 15-11-2022
“SANICA ISI SANAYI A.S”’
Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme Raporu

Is bu rapor, Metro Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasas1 Kurulu
V11-128.1 Pay Tebligi’nin 29. Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Gedik Yatirim
Menkul Degerler A.S.’nin hazirladig1 Sanica Is1 Sanayi Anonim Sirketi’nin Fiyat Tespit
Raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmeilarin pay alim satimina
iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir.

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu (Rapor)’unda yer alan verilerin gercegi tam olarak
yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki acidan inceleme yapilmamstir.
Yatirnmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek kararlarim
vermelidirler. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr Metro
Yatirom Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

A- SIRKET HAKKINDA VERILEN BIiLGILER

1. Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Halka Arz Fiyat1 | 20,03 TL
Islem Kodu | SNICA
Ihracci | Sanica Is1 Sanayi A.S
Halka Arz Edilme Sekli | Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
Gedik Yatirim ve Integral Yatirim

Halka Arz Eden Kurum Menkul Degerler A.S &

Dagitim Yontemi | Oransal Dagitim ile Talep Toplama
Talep Toplama Tarihleri | 15-16-17-18 Kasim 2022

Halka Arz Biiyiikliigii | 801.200.000 TL
Lot Sayis1 | 40,000,000 TL

Kaynak: Sanica Is1 Sanayi A.S [zahname

Halka Arz Gelirinin Kullanim Alam

Sanica Is1, Sermaye artirnmi suretiyle ihra¢ edilecek paylarin ilk halka arzindan elde etmeyi
planladig1 net halka arz gelirini

e Yurtdis1 Yatirnm finansmani (%40)
e Isletme Sermayesinin fhtiyacinin Karsilanmasi (%30)
e Finansal Borglarin Odenmesi (% 30)
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Sirket Hakkinda Genel Bilgiler

Sanica Isi’nin faaliyet konusu rulo sacdan yapilan her tiirlii panel, radyatdr ve kombi ile plastik
hammadde ve yardimci hammaddelerden yapilan her tiirli plastik boru ve tiirevleri ile
baglantili pargalarin liretimi, alimi, satim1 ve ihracati faaliyetlerini yiiriitmektedir.

Sirket tarafindan iiretimi gergeklestirilen iiriin gruplari,

- Panel Radyatdr Grubu Uriinleri
- Boru ve Baglant1 Parcalar1 Grubu Uriinleri
- Kombi Grubu Uriinleri

Sermaye ve Ortakhk Yapis1

Sirketin halka arz oncesi ve halka arz sonrasi ortaklik yapisi asagidaki gibidir.

Gt Wi Halkla\lI ;Ar:?n(';ncesi ﬁgﬁ?nirz Sonrasi
Adi Soyads crat Sermaye (TL) &), Sermaye (TL) (%)
Hiiseyin Nesimi A 12.000.000 12,00/ 12.000.000 8,89

Fatinoglu B 48.000.000 48,00|  48.000.000 35,56

Al Fatinoglu A 6.000.000 6,00|  6.000.000 4,44

B 23.900.000 23,90 22.400.000 16,59

V N A 1.000.000 1,00]  1.000.000 0,74
Ugur Fatinoglu B 4.000.000 400|  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 0,10 100 0,07
Halka A¢ik Kisim B - - 40.000.000 29,63
Toplam 100.000.000 [100,00| 135.000.000 | 100,00

Kaynak: Sanica Ist Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu
2. Finansal Tablolar

Sirket’in 2020 ve 6 aylik 2021 ve 2022 tarihli kapsaml1 gelir tablolar1 asagida paylasilmistir.

Gelir Tablosu (TL) 30.06.2022 30.06.2021 31.12.2020
Hasilat 511.111.768 | 279.951.178| 372.448.491
Satislarin Maliyeti (340.536.836) | (189.418.696) | (249.993.396)
Briit Kar/Zarar 170.574.932 90.532.482 | 122.455.095
Genel Yonetim Gelirleri (15.027.467) | (6.306.854) | (8.980.119)
Pazarlama Gideri (26.665.576) | (15.367.660) | (17.529.550)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 43.211.409 20.685.736 22.920.450
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (24.104.520) | (35.068.369) | (11.925.496)
Esas Faaliyet Kari 147.988.778 54.475.335| 106.940.380
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Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 449.058 0 2.045.593
Yatirim Faliyetlerinden Giderler 0| (2.599.034) 0
g;‘;’;l“yi‘:‘i‘a Geliri/(GiderD) Sncest 148.437.836| 51.876.301| 108.985.973
Finansal Gelirler 11.567.525 5.704.691 5.147.601
Finansal Giderler (166.319.542) | (31.765.944) | (32.650.605)
Vergi Oncesi Kar (6.314.181) 25.815.048 81.482.969
Vergi Gideri 9.438.049 324.619 | (11.669.188)
Net Donem Kari 3.123.868 26.139.667 69.813.781

Kaynak: Sanica Ist Sanayi Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in 2020,2021 6 aylik ve 2022 6 aylik dénemine ait Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis

finansal tablolarina asagidaki linkden ulasilab

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1079653

ilir.

B - DEGERLEME HAKKINDA VERILEN BILGILER

Degerleme Yontemleri

Sanica Is1 Sanayi A.S’ nin pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagidaki iki temel

yontem kullanilmastir.

— Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA)

Analizi

— Piyasa Carpanlar1 Analizi (FD/FAVOK)

1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda kullanilan tablo asagida

verilmistir;

AOSM 2022T
Risksiz Getiri Orani 16,8%
Risk Primi 1%
Beta 1
Piyasa Risk Primi 6%
Ozkaynak Maliyeti 23,8%
Borg¢ Maliyeti 27,3%
Bor¢ Maliyeti (1- Vergi) 23,5%
Hedef Borg Agirhigi 69%
Ozkaynak Agirhg 31%
AOSM 23,6%

Kaynak: Sanica Ist Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu
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INA Degerlemesi
WG IFNIMENEIAE | e 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Akimlan - TL
Net Satislar 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% 109,8% 16,2% 15,8% 11,8% 7.8% 7.8% 7.8% 7.8% 7.8% 7.8%
:;‘;ﬁ;ﬁ“ 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 | 2.331.167.434 | 2.551.235.329
gz)‘;t Kar Marji 34.50% 35,5% 35,6% 35,6% 35,7% 35,6% 35,6% 35,5% 35,5% 35,4% 35,3%
Faaliyet Kar1 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 Kar 25,8% 27,5% %27,5 %27,6 27,7% 27.6% 27.6% 27.5% 27.3% 27.2% 27.1%
Mariji (%)
Amortisman 17.834.526| 20.900.715| 24.411.121| 28354.822| 31621.779| 34565298| 35778.423| 40.574.869| 46.793.455| 53495.174| 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
g,‘/t)VOK Marji 27% 28.2% 28,2% 28,3% 28.4% 28,3% 28.2% 28.2% 28,1% 28% 27.9%
(E)‘;ea"lfl'f vergi 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14%
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
Eiﬁ‘gﬁalan 14.617.997| 30.661.898| 35.623.593| 41.237.304| 46.092.962| 49.929.581| 107.082.659| 57.705.324| 62.193.158| 67.030.019| 72.243.050
Net isletme
Sermayesi 208.334.468 | 694.851.624 | 372.169.387| 275593.674| 252.902.026| 195.266.852| 192.426.505| 207.636.400| 224.386.881| 242.042.044| 260.956.720
Degisimi
;‘;Ef‘/fﬁ::l’:if 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
Serbest Nakit 118.046.266 | 15.321.226 | 285.923.388| 347.991.143 | 338.032.432| 310.314.533| 268.062.788| 245452.072| 213.329.954| 185.456.378| 161.224.148
Akislari

Kaynak: Sanica Ist Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu
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INA Degerleme Sonucu
Indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislar 2.493.154.327
Uc deger Biiyiime Oram (%) 5%
Indirgenmis U¢ 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 Is1 Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu

Sirket'e ait toplam serbest nakit akimlar1 yukaridaki tabloda gosterildigi tizere u¢ deger biiyiime
orani ise enflasyon oranlarindaki diisiis beklentisi de dikkate alinarak 2032 sonrasindaki donem
icin %S5 kullanilarak hesaplanmistir. 2022 yili i¢in degerlemenin yapildigi tarihten itibaren
yilsonuna kadar olan serbest nakit akis dikkate alinmis olup, AOSM de 2022 y1l1 igin ayni1 kist
esastyla dikkate alinmistir. Sirket'e ait toplam serbest nakit akislar ve u¢ deger, projeksiyon
donemi i¢in %23,6 AOSM ile degerleme tarihine indirgenmis ve net finansal borg¢ diisiilerek
O0zsermaye degeri 2.710.120,645 TL olarak hesaplanmistir. Pay basina deger ise 27,1 TL'ye
tekabiil etmektedir.

2. Piyasa Carpanlar Analizi

Pazar Yaklasimi kapsaminda Borsada islem goriip Sanica Is1 ile benzer 6zellikler gosteren diger
sirketlerle karsilagtirma yapilarak Firma Degerinin saptanmasi i¢in "Borsadaki Kilavuz
Emsaller Yontemi” kullanilmistir. Bu yontem kapsaminda, sirkete benzer sirketlerin piyasa
carpanlar1 analiz edilmistir. Bu yontem, etkin isleyen piyasalarda paylarin rayi¢ degerlerinin,
ilerleyen donemde beklenen kazang artisi ve buna bagli olan risk diizeyini yansittig
varsayimini esas almaktadir.

Yurt i¢i benzer sirketler olarak BIST METAL ESYA MAKINA endeksinde faaliyet gdsteren
sirketlerin 30.06.2022 tarihi itibartyla son 12 aylik verileri lizerinden hesaplanan giincel
carpanlar1 dikkate almmistir. Ilgili Sirketlere Sanica Isi’min Fiyat Tespit Raporundan
ulasilabilir.

Ayrica, ¢arpan analizine yurt dis1 se¢ilmis benzer sirketlerin 30.06.2022 tarihi itibariyla son 12
aylik verileri iizerinden hesaplanan giincel degerleme ¢arpanlari ile s6z konusu veri setinin 2022
yilsonu tahmini ¢arpanlari da dahil edilmistir. (Kaynak: Bloomberg).

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda degerleme i¢in uygun oldugu degerlendirilen
temel carpanlardan olan Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK)
medyan1 u¢ degerler elenerek dikkate alinmistir.
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Yurtici Carpan Analizi

Yurtici Carpan Analizi Agirhk Sonug¢
FD/FAVOK 11,7
FAVOK 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 Is1 Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu

Yurtdis1 Carpan Analizi

Yurtdis1 Carpan Analizi Agirhk Sonuc
Son 12 Aylik FD/FAVOK 10,28
FAVOK 255.408.922
Firma Degeri (TL) 2.626.508.788
Net Borg /(Net Nakit ) 692.745.085
Ozsermaye Degeri (TL) 1.933.763.703
Agirhiklandirnilmis Ozsermaye Degeri 70% 1.353.634.592
2022 Yilsonu FD/FAVOK Tahmini Carpani 9,80
FAVOK 394.524.024
Firma Degeri (TL) 3.866.570.958
Net Borg /(Net Nakit ) 692.745.085
Ozsermaye Degeri (TL) 3.173.825.873
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri 30% 952.147.762
Agirhiklandirnilmis Ozsermaye Degeri 100% 2.305.782.354

Kaynak: Sanica Ist Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuclar:

Yurtdis1 Benzer ve Yurtigi Bist Metal Esya Makine endeksinde secilmis sirketlerin FD/FAVOK
carpanlarinin medyanina gore hesaplanan 6zsermaye degerleri asagidaki agirliklandirmaya
gore hesaplanmistir.

Carpan Analizi Agirhk Sonuc¢

Yurti¢i Benzer Sirket Medyani 2.289.047.156
Ozsermaye Degeri 50%

Pay Basina Deger 11,45
Yurtdis1 Benzer Sirket Medyani 2.305.782.354
Ozsermaye Degeri 50%

Pay Basina Deger 11,53
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 2.297.414.755
Agirhiklandirilmis Pay Basina Deger 22,97
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Degerleme Sonucu

Sirket degerlemesinde INA ve Carpan analizleri esit agirliklandiriimis olup, 2.503.767.700 TL
O0zsermaye degerine ulasilmistir. Buna gore, ¢ikarilmis sermayesi 100.000.000 TL olan
Sirket’in halka arz pay basina degeri 25,04 TL olarak hesaplanmistir. %20 halka arz iskontosu
sonrasinda ise 6zsermaye degeri 2.003.014.160 TL pay basina deger ise virgiilden sonra ikinci
basamaga yuvarlanarak 20,03 TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme Ozeti (TL) Asirhik A%{;ﬁ;‘:‘]‘)‘g ;'r‘;“s
Indirgenmis Nakit Akim1 Yontemi %50 2.710.120.645
Piyasa Carpani Analizi - Yurti¢i Benzer Sirket Carpanlari %25 2.289.047.156
Piyasa Carpani Analizi - Yurtdis1 Benzer Sirket Carpanlari %25 2.305.782.354
Agirhklandirlmis Ozsermaye Degeri 2.503.767.700
Halka Arz iskontosu Sonrasi1 Ozsermaye Degeri %20 2.003.014.160
Pay Adedi 100.000.000
Halka Arz Pay Degeri 20,03 TL

Kaynak: Sanica Is1 Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu

C- KULLANILAN YONTEMLERE ILiSKiN DEGERLENDIRMELERIMIiZ

v' Sanica Is1 Sanayi A.S’ nin Fiyat Tespit Raporunda yer alan bilgilerin yeterince agiklayici
oldugunu diisiliniiyoruz.

v Sirketin degerinin hesaplanmasinda 50% oraninda Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi ve
%50 oraninda Piyasa Carpan Analizinin kullanilmasinit makul buluyoruz.

v" INA ydnteminde kullanilan gelecek yillardaki tahmin edilen hasilat seviyelerini makul ve
ulasilabilir 6ngoriiler oldugunu diisiiniiyoruz.

v' Piyasa garpanlari analizinde FD/Favok oranina ek olarak diger oranlarin da analize dahil
edilerek degerlemenin giivenilirliginin artiritlmasinin gerekli oldugu diisiincesindeyiz.

v Indirgenmis Nakit Akimi analizinde ise 10 yillik tahmin siireci kullamldig1 i¢in u¢ degerin
%b5 yerine %3 alinmasinin muhafazakarlik agisindan daha dogru olacag diisiincesindeyiz.

Sonu¢ olarak hesaplanan sirket degeri iizerinden 920,00 halka arz iskontosu
uygulanarak bulunan pay basina 20.03 TL halka arz fiyatinin yukaridaki ¢ekincelerimiz
cercevesinde makul oldugunu diisiiniiyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.

Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

GENEL MUDURLUK

Biiyiikdere Cad. No: 171 Metrocity A Blok Kat: 17 1.Levent/IST.
Tel:+90 212 344 09 00 Faks: +90 212 344 09 13
Www.metroyatirim.com.tr
Goriis ve onerileriniz i¢in iletisim elektronik posta adresimiz: info@metroyatirim.com.tr



http://www.metroyatirim.com.tr/
mailto:info@metroyatirim.com.tr

